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Em urn esforco para apanhar o substrata do capitalismo contemporaneo no ambito 
das polfticas economicas brasileiras, este trabalho busca identificar as formas como 
o desaparecimento das regras e das fronteiras deixa o capital entregue as suas 
pr6prias leis de movimento. Nesse sentido, prop6e que urn quadro aproximativo do 
capitalismo contemporaneo pode ser desenhado por meio do conceito de economia 
desregrada, argumentando que a construcao de circuitos internacionais produtivos 
e, principalmente, financeiros de valorizacao do capital responde pelo 
desmantelamento do padrao global de desenvolvimento herdado do p6s-guerra. 
Assim, pois, a financeirizacao da riqueza, exponenciada pelas inovacoes dos 
instrumentos financeiros e desregulacao dos mercados que caracterizam as polfticas 
economicas ocidentais das ultimas decadas, ao tempo em que preside a 16gica de 
valorizacao do capital, nao faz mais que tornar clara o objetivo precfpuo do 
capitalismo: a expansao da riqueza abstrata. E justamente no seio das teorias 
economicas que elencamos os elementos te6ricos fundamentais para se situar a 
tematica das transformacoes recentes no interior de uma 16gica imanente a 
economia moderna. 
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" ... e tambem verdade que em alguns periodos a mudanc;a hist6rica 
foi tao arrojada e profunda que foi dificil chegar a a/gum acordo com 
eta ou mesmo controla-la, ou ate mesmo compreende-la. Estamos 
vivendo um desses momentos e vimos passando por tal periodo M 
uma ou duas geraqoes". HOBSBAWM {1992). 
"As origens da catastrofe residem no empenho ut6pico do 
liberalismo economico em erguer um sistema de mercado auto-
regulado, uma institui9ao que nao poderia existir sem aniquilar a 
substancia humana e natural da sociedade". POLANYI (1944). 
Primeiramente, pode-se compreender e perceber a maneira com que as 
energias polfticas e ideol6gicas que, desde o segundo p6s-guerra, informaram o 
arranjo societario no Ocidente parecem exauridas. Baseadas na etica da equidade 
por meios publicos, as energias da era dourada (golden age) capitalista encontram-
se submetidas a aparente vit6ria de uma moralidade privada onde sao advogadas e 
proclamadas outras energias, agora fundadas em uma etica da eficiemcia que exalta 
a liberdade individual, a iniciativa e a responsabilidade pessoal, em franca recusa a 
toda e qualquer dimensao publica. 
Assim sendo, a defesa intransigente da primazia da esfera privada sobre a 
publica tern recebido significativa contribuic;ao dos divulgadores de uma ordem 
neoliberal. As muitas catastrofes naturais e o acontecimento desenfreado de 
acidentes aereos revelam urn tempo de certezas atormentadas, onde grassa a 
desintegrac;ao dos 'padroes' acordados de relacionamento social, e quando os 
valores universais da modernidade estao a procura de urn fundamento ffsico, se 
dissemina a falsa ideia de que a 'globalizac;ao' viria cumprir "o fim da hist6ria". 
A partir daf, busca-se, no presente estudo monografico, estudar basicamente 
a economia brasileira frente a tendencia atual a "mundializac;ao", entendendo-a 
inserida num movimento de polarizac;ao. 
Porem, a exponenciac;ao da economia de livre mercado - manifesta na 
crescente desregulac;ao dos mercados, no primado da concorrencia, na maior 
mobilidade do capital produtivo e, principalmente, financeiro, na flexibilizac;ao das 
relac;oes de trabalho e nas limitac;oes dos direitos economicos e sociais dos mais 
fracos -, deixa revelar o prop6sito do liberalismo economico: sua instalac;ao se 
propoe a construir uma estrutura economica que, a urn s6 tempo, seja estrutura 
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social e estrutura politica. Conforme COSTA (1994), a economia do final do seculo 
XX, mostrou-se capaz de devorar a vida social no Ocidente, com pretens6es 
insuspeitas de dar o golpe de misericordia na vida politica. 
De fato, e inegavel que as transforma<;6es em curso favorecem uma nova 
realidade organizacional, mais coesa e centralizada, dos grandes conglomerados 
protagonistas da financeiriza<;ao da riqueza, sendo que o tra<;o distintivo e decisivo 
encontra-se na reorganiza<;ao do sistema financeiro global e na concentra<;ao de 
poder dessas institui<;6es (HARVEY, 1993, p.9), cuja coordena<;ao em escala global 
sofisticou-se em virtude da prolifera<;ao de novas instrumentos e novas mercados 
financeiros. (FREITAS, 1990) 
Tem-se, a partir daf, que a "mundializa<;ao" asfixia os Estados nacionais dos 
controles efetivos, ao tempo em que se acelera a fragmenta<;ao dos interesses. Os 
efeitos mais visfveis desse movimento tern sua expressao na ocorrencia de 
fenomenos sociais e politicos regressivos, mas tambem economicos. A crise do final 
do seculo XX foi a contra face da contradi<;ao imanente a um movimento que erode 
o Estado-na<;ao, por um lado; enquanto, por outro, o requer para acordar as novas 
formas de convivencia e o ordenamento societario interno as fronteiras nacionais. 
Ainda cabe ao Estado-na<;ao o poder disciplinador do trabalho e da interveniencia 
nos fluxos de mercados financeiros, mas um mesmo Estado vulneravel a crises 
fiscais e a disciplina do dinheiro internacional (FIORI, 1995). 
Considerando o movimento de internacionaliza9ao da economia, e superada a 
articula9ao entre as economias nacionais que caracteriza o segundo pas-guerra, tendo 
em vista as duas ultimas decadas do seculo XX consubstanciam, assim, uma 'economia 
global' cujas for9as se prop6em a desbancar o Estado nacional. Acontece, entao, que 
ficam reduzidas as iniciativas que procuram o exercfcio legftimo de controle do espa9o 
nacional, fruto em parte de uma quadra em que profundas transforma96es redesenham 
as rela96es no mercado mundial. Para uma melhor compreensao, pode-se esclarecer 
que os Estados nacionais, ao contrario do prometido alargamento dos horizontes, a bern 
da verdade acabam reduzindo-o na medida em que aderem aos programas de ajuste 
preconizados a partir dos imperatives das 'finan9as globalizadas'. 
Tem-se aqui, urn a "novfssima forma de dependencia" (FIORI, 1995) que 
ultrapassa o relacionamento entre na96es. Pode-se citar ainda que o dinamismo do 
mercado transnacionalizado se poe mais forte do que o dos pr6prios pafses centrais, 
ainda que contemplando os desiderates do poder e do dinheiro em conformidade aos 
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interesses das economias que conformam o "nucleo organico do capital" (ARRIGHI, 1995). 
E aqui que os programas de ajuste em curso nas economias nacionais se vern as voltas 
com a necessidade de integrac;ao competitiva a economia mundializada; e estariam, por 
isso mesmo, condizentes com a realidade, mestra de uma prudencia que impoe a nova 
pragmatica do possfvel. Verifica-se que nao ha condic;oes - se e que houve em algum 
momenta - de tamar por estabilizados os requerimentos e as possibilidades de 
desenvolvimento capitalista auto-sustentado em economias alijadas do nucleo organico, 
com o que vao se mostrando inexequfveis as experiencias que buscam aprofundar os 
seus projetos de 'capitalismo associado' aos pafses centrais. 
Pode-se citar, em contrapartida, que novas limites, engendrados especialmente 
nas ultimas decadas, somam-se aos anteriores e que nao derivam apenas da 
reorganizac;ao capitalista mundial, mas principalmente da submissao aos receituarios de 
ajuste. Sobram soltos e desarticulados os 'projetos' de capitalismo associado, 
especialmente os fundados nas falsas expectativas de que a prolongac;ao da nuvem 
especulativa resultaria benefica ao passo que, neste meio tempo, alega-se que o 
ingresso de capitais deve capitanear novas investimentos produtivos, satisfazendo a 
condic;ao substantiva para a retomada da atividade economica sob o registro da 
estabilizac;ao das moedas locais. 
A partir daf, e importante salientar que o capital das empresas nao mais integra 
o estoque de capital nacional, mas se transnacionaliza, segundo uma logica propria dos 
grandes conglomerados financeirizados. Nao ha, portanto, como exigir fidelidade desses 
capitais as economias nacionais, dado que a estrategia nao se vincula ao 
desenvolvimento economico dos pafses, mas aquela propria do global players. A 
intensificac;ao e mundializac;ao da concorrencia, nestas duas ultimas decadas, 
BELLUZZO (1995), ensina que o espac;o da concorrencia e criado pela estrategia e 
pelo peso economico e tecnologico dos grandes conglomerados, em estreita articulac;ao 
com a face financeira do capital, segundo criterios de eficiencia e economicidade. 
Assim sen do, considerando os mercados 'globalizados e livres', a polftica 
economica tern seu raio de ac;ao reduzido, ao tempo em que ve modificados seu papel e 
significado, pois que agora trata de mostrar sua "credibilidade" (EATWELL, 1996, p.12) 
junto ao capital transnacionalizado. A problematica do desenvolvimento das empresas 
nacionais nao se confunde com o problema de gestao interna de polftica economica, 
considerando que toda e qualquer alternativa de enfrentamento aos desafios 
contemporaneos depende da capacidade inventiva sabre a construc;ao do futuro. Uma 
tarefa que comec;a pela identificac;ao da atual complexidade do capitalismo 
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contemporaneo, manifesta pela profundidade e velocidade com que ocorrem mudangas 
tecnol6gicas, novas formas de organizagao e estrategia das grandes empresas, na 
concorrencia e na operagao dos mercados financeiros, como denotam as ultimas 
decadas. 
Tendo-se justificado o presente estudo, localizou-se como problema o fato 
que a economia globalizada de hoje faz parte de urn principia gerado a partir da 
globalizactao existente na productao e nas financtas. De fato, conforme COX (1995, p. 
48), a productao global passa a ser beneficiada pelas divisoes territoriais da 
economia internacional, jogando com as diferentes jurisdict6es territoriais, de modo a 
reduzir custos. "A globalizactao financeira construiu uma rede eletronica conectada 
24 horas por dia, sem controles. As decisoes financeiras mundiais nao estao 
centralizadas nos Estados, mas nas cidades globais - Nova York, T6quio, Londres, 
Paris, Frankfurt-, estendendo-se por computadores para o resto do mundo", fato que 
reflete tambem na economia brasileira, ja que tudo e globalizado. 
A partir daf, tem-se os seguintes pressupostos te6ricos: 
• A estabilidade economica promovida pelo Plano Real e as mudanctas 
na estrutura interna da economia promoveram melhorias na 
atratividade de capitais externos. 
• Os investimentos externos nao permaneceram no Brasil. 
• As oscilact6es e complexidades das polfticas economicas internas.nao 
criaram condict6es de permanencia do capital externo no Brasil. 
Dessa maneira, o objetivo geral do presente estudo monografico e analisar a 
economia brasileira frente a tendencia atual a "mundializactao", salientando que esta 
vern acompanhada de urn movimento de polarizactao, que poe fim a uma tendencia 
secular da integractao e da convergencia (CHESNAIS, 1994 ). Diante disso, buscou-se 
apoio na teoria sobre as polfticas economicas adotadas e como influenciaram a 
captactao de recursos financeiro no mercado empresarial brasileiro tendo em vista o 
perfodo ap6s a estabilizactao promovida pelo Plano Real a partir de 1994, embora 
nao sejam o foco do presente estudo, tendo em vista que exceto por urn pequeno 
numero de economias associadas aos tres maiores p61os da Trfade, que durante os 
anos 80 se adaptaram aos novos ritmos da produtividade do trabalho e da 
competitividade, observa-se uma tendencia bastante clara a marginalizactao dos 
pafses em desenvolvimento, marcada por urn recuo muito forte dos investimentos 
externos diretos e das transferencias de tecnologia. Tais pafses se vern envolvidos, 
-------------------
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a urn s6 tempo, por uma conjuntura mundial e pelas transforma<f(>es tecnol6gicas 
sobrevindas do nucleo organico capitalista, no sentido da substituic;ao de recursos 
tradicionais pelos produtos intermediarios industriais resultantes das industrias 
intensivas em pesquisa e desenvolvimento. 
Especificamente, busca-se observar a reorganizac;ao do sistema financeiro 
internacional - de Ionge a expressao mais acabada da 'globalizac;ao' -, por seu turno, 
leva a instaurac;ao de urn "megamercado unico do dinheiro" e a emergencia de 
poderes ampliados de coordenac;ao financeira, viabilizados pela desregulac;ao, 
desintermediac;ao e descompartimentac;ao dos mercados, o que favorece a 
formac;ao de conglomerados financeiros, com a multiplicac;ao dos intermediarios 
nao-bancarios e dos inversionistas institucionais, ao tempo em que proliferam 
atividades e fluxos financeiros via novos instrumentos, transformando economias de 
cn3dito em economias de tftulos (AGLIETTA, 1995). 
Estudamos ainda a 'globalizac;ao financeira', que se sobrepoe a 
transnacionalizac;ao produtiva, como urn movimento impulsionado pela desregulac;ao 
cambial e financeira imposta pelas polfticas liberalizantes que caracterizam a 
economia desregrada desde a ruptura da institucionalidade economico-financeira 
erigida em Bretton Woods, considerando o mapeamento das falhas estruturais desse 
sistema cuja arquitetura institucional responde, em grande parte, pelo arranjo 
societario desde o segundo p6s-guerra ate a deflagrac;ao da crise do consenso 
keynesiano. 
Ainda, consideramos as transformac;oes que ocorrem na sequencia da 
ruptura do sistema de Bretton Woods, com vistas a apreendermos as determinac;oes 
mais importantes das novas tensoes que se desdobram na economia brasileira, 
entendendo que os determinantes da erupc;ao destas novas tensoes, sao capazes 
de explicar o quadro aproximativo do capitalismo contemporaneo, ou seja, a 
economia desregrada. 
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2 REVISAO DE LITERATURA 
2.1 0 CAPITAL FINANCEIRO: A ORIGEM DOS PROBLEMAS 
E de consenso geral que existe estreita relac;ao entre a transformac;ao e 
evoluc;ao do credito e a centralizac;ao de capitais. Marx ja explicava, em sua epoca, 
que os mecanismos de mobilizac;ao e centralizac;ao de capital-monetario favorecem 
a fluidez do capital, "sem obstaculos, para colher novas oportunidades de lucro e, 
concomitantemente, reforc;ar o poder do capital industrial imobilizado nos circuitos 
previos de acumulac;ao" (TAVARES e BELLUZZ0,1979, p.114), fato que torna 
inteligfvel o processo de monopolizac;ao do capitalismo como um processo geral do 
desenvolvimento do capital, que inclui a concentrac;ao dos mercados industrial e 
financeiro, embora nao se limite as formas que estes mercados assumem. Como e 
sabido, esse e um processo que se refere ao domfnio do capital global da sociedade 
pelos grandes blocos privados de capital, e que, historicamente, ganha contornos 
nftidos com as profundas modificac;oes na ordem economica capitalista em fins do 
seculo XIX. 
BELLUZZO (1984, p.27-8) assinala que: 
a segunda revolugao industrial veio acompanhada de um processo 
extraordinario de ampliagao das escalas de produgao. 0 crescimento do 
volume de capital requerido pelos novos investimentos impos novas formas 
de organizagao a empresa capitalista. A sociedade por agoes tornou-se a 
forma predominante de estruturagao da propriedade. Os bancos, que 
concentravam suas operagoes no financiamento do giro dos neg6cios, 
passaram a avangar recursos para novos empreendimentos (credito de 
capital), e a promover a fusao entre empresas ja existentes. Pouco a pouco 
todos os setores industriais foram dominados por grandes empresas, sob o 
comando de gigantescas corporagoes financeiras. 0 movimento de 
concentragao do capital produtivo e de centralizagao do comando capitalista 
tornou obsoleta a figura do empresario frugal que confundia o destino da 
empresa com sua propria biografia. 
Em outras palavras, com os processos de concentrac;ao e centralizac;ao, um 
reduzido numero de bancos e empresas - associados ou nao -, "consegue 
estabelecer a primazia de sua estrategia e de seus interesses sobre os principais 
fluxos de acumulac;ao ... atraves do domfnio dos mercados e da capacidade de 
disposic;ao sobre o conjunto do capital social" (MAZZUCCHELLI,1985, p.97). 
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Diante do controle dos principais fluxos de valorizac;ao, 
os grandes blocos de capital, ... em sua expansao, ampliam 
extraordinariamente o espa9o de valoriza({ao do capital, quer pelo irrefreavel 
impulso a internacionaliza({ao, quer pela difusao diferenciada e maci9a dos 
produtos, quer ainda pela permanente diversifica({ao da estrutura de ativos. 
Nesse quadro, a necessidade de mobilizar recursos lfquidos em escala 
crescenta passa a determinar a progressiva preponderancia do financeiro 
na ordena({ao do sistema (MAZZUCCHELLI, 1985, p.12). 
Assim sendo, fica claro que atraves da extensao e externalizac;ao crescentes 
do capital a juros, transparece a primazia do sistema de credito sobre as esferas 
mercantil e produtiva, uma prova que e necessaria uma permanente expansao e 
valorizac;ao do capital - para alem dos limites de seu processo mais geral e 
elementar de circulac;ao e reproduc;ao - que tern origem o capital a juros. As novas 
oportunidades de lucro e o reforc;o do poder do capital industrializado nos circuitos 
de acumulac;ao assim o requerem, (TAVARES e BELLUZZ0,1979) fato que justifica 
a concentragao e centralizac;ao do capital em grandes empresas, a formac;ao de 
carteis e trustes e a fusao de interesses entre os bancos e a industria, configurando 
as sociedades anonimas, cujo trac;o distintivo em relac;ao as demais modalidades de 
organizac;ao e a tarefa de conferir urn carater coletivo aos capitais dispersos. 
Dessa forma, pode-se entender "os trac;os mais caracterfsticos do 
capitalismo moderno", como a prop6sito escreve HILFERDING (1909, p.09), e 
"aparecem, por urn lado, na 'abolic;ao da livre-concorrencia', mediante a formac;ao de 
carteis e trustes; e, por outro lado, numa relac;ao cada vez mais intrfnseca entre o 
capital bancario e o capital industrial. E atraves dessa relac;ao que o capital vai 
assumir a forma de capital financeiro, sua forma mais elevada e abstrata ... ". 
Dessa maneira, o aspecto economico que merece a maior atenc;ao, pela sua 
crescente importancia, afirma HILFERDING (1909, p.1 09), esta na "dissociac;ao do 
capitalista industrial de sua func;ao de empresario industrial", de sorte que uma 
importante consequencia e o surgimento do "ganho do lanc;ador de ac;oes", que 
incentiva a formac;ao de sociedades anonimas e funciona como fonte de riqueza que 
se torna disponfvel para outro investimento, estimulando a centralizac;ao do capital, o 
crescimento de empresas gigantescas, de carteis e trustes que controlam ramos 
industriais inteiros. 
Tem-se, a partir daf, a expansao das sociedades por ac;oes e, entao, o 
principal mecanismo viabilizador de uma forma especffica de credito de capital, e a 
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transformac;ao do capitalista industrial em capitalista monetario se traduz na 
separac;ao entre o proprietario e gestor da maquina produtiva e o detentor de ac;oes 
que conferem urn direito sabre o Iuera apropriado na atividade produtiva. 
HILFERDING (1909,cp.152) destaca a importancia do cn3dito de circulac;ao e do 
credito de capital para elucidar a forma pela qual o capital bancario assume papel 
dominante no 'capitalismo moderno', posto que as transac;oes comerciais sao 
crescentemente liquidadas atraves dos instrumentos de credito e a disponibilidade 
de capital-monetario crescentemente se concentra nos bancos, tornados os 
principais detentores de ac;oes: "a mobilizac;ao do capital transforma, 
crescentemente, a propriedade capitalista em tftulos de rendimento e, com isso, 
torna o processo de produc;ao capitalista crescentemente independente do 
movimento da propriedade capitalista, pois o neg6cio com esses tftulos de 
rendimento que se da na Balsa significa urn movimento de propriedade, apenas uma 
transferemcia que pode ocorrer independentemente do movimento da produc;ao e 
sem qualquer efeito sabre ela. 
2.2 TEORIAS ECONOMICAS 
Tendo-se compreendido o intrincado sistema de formac;ao do capital 
moderno, e importante analisar algumas concepc;oes vigentes sabre os problemas 
economicos. 
2.2.1 A Economia Monetaria 
Na obra de Keynes pode-se perceber uma particular concepc;ao do modo de 
operac;ao e funcionamento de uma economia capitalista moderna, sendo que 
importante trac;o distintivo de uma economia monetaria esta nao apenas na 
presenc;a do dinheiro, mas no seu carater ativo. Ou seja, e possfvel destacar esse 
carater nao neutro do dinheiro, tanto no curta como no Iongo prazo, ja que de uma 
parte, contraria uma das falacias da teoria economica classica, qual seja, que a 
circulac;ao financeira seria mero reflexo da circulac;ao subjacente de bens. Por outro 
lado, revoluciona a forma dominante do pensamento economico, dado que, para 
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KEYNES (CW XIV, p.106), " ... a teoria ortodoxa e totalmente inaplicavel a problemas 
como os do desemprego e do ciclo de conjuntura ou, na verdade, a qualquer dos 
problemas cotidianos da vida normal. Ja que nao sao explicitados, "os postulados 
que ela requer tern passado despercebidos, disto resultando a introduc;ao de 
profundas inconsistencias no pensamento econ6mico". 
KEYNES (CW XIII, p. 408) critica a teoria classica porque acredita que esta 
e uma teoria na qual o papel do dinheiro nao e devidamente avaliado. Para o autor, 
a nao neutralidade do dinheiro se expressa na sua atuac;ao sabre os prec;os 
relativos, via taxa de juros, e denota seu carater ativo tambem junto as decisoes de 
produc;ao e de investimento - portanto, de curta e Iongo prazos. Dessa maneira, o 
dinheiro nao pode ser vista como mero numerario, uma vez que nao mantem uma 
correspondencia unfvoca com os bens, e mesmo porque as decisoes sao tomadas 
de forma descentralizada. Alem disso, tomadas hoje, as decisoes nao apenas tern 
impacto sabre o futuro econ6mico, mas dependem do que se espera desse futuro 
desconhecido e incerto. Considerando tais circunstancias, o dinheiro e, sobretudo, 
garantia de reserva de poder aquisitivo, e ele mesmo reserva de valor: "como bern 
se sabe, o dinheiro serve para duas finalidades principais. Ao funcionar como 
numerario, facilita as trocas, sem que precise chegar a entrar no quadro como urn 
objeto substantivo. A este respeito, trata-se de uma facilidade desprovida de real 
significado ou influencia, Em segundo Iugar, ele constitui urn a reserva de valor", e 
essa e a func;ao relevante. 
Esta critica de Keynes e bern estudada par DILLARD (1984, p.423) que 
ensina que ha uma caracteristica da circulac;ao financeira nao apanhada pela teoria 
classica: a circulac;ao financeira tern vida propria, o que coloca a possibilidade de se 
manter poder de compra sob forma liquida, podendo assim nao mobilizar a produc;ao 
e o trabalho e deixar de se dirigir ao mercado de bens. 
Par esta razao, nao se pode, portanto, desconsiderar que o dinheiro se 
distingue de mero numerario exatamente pela presenc;a inconveniente da incerteza, 
contra a qual se pode protelar as necessidades e os requerimentos de se tamar 
decisoes de maior envergadura e comprometimento da riqueza na sua busca 
incessante pela valorizac;ao: "e a incerteza que confere ao dinheiro todo o carater e 
competencia de distingui-lo de mero numerario. 
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2.2.2 0 Comando da Riqueza 
Tendo-se compreendido porque as teorias economicas muitas vezes sao 
falhas, pode-se citar que no ambito de uma economia monetaria plenamente 
desenvolvida o investimento e a variavel estrategica do gasto agregado, e as 
flutuaQ6es a que esta sujeito sao a fonte basica da instabilidade estrutural do 
capitalismo: 
a teoria pode ser resumida pela afirmagao de que, dada a psicologia do 
publico, o nfvel da produ<;ao e do emprego como um todo depende do 
montante do investimento. Eu a proponho desta maneira, nao porque este 
seja o unico fator de que depende a produ<;ao agregada, mas porque, num 
sistema complexo, e habitual considerar como causa causans o fator mais 
sujeito a repentinas e amplas flutua<;oes. De um modo geral, a produ<;ao 
agregada depende da propensao ao entesouramento, da polftica das 
autoridades monetarias em rela<;ao a quantidade de moeda, do estado de 
confian<;a referents a rentabilidade futura dos ativos de capital, da 
propensao a gastar, e dos fatores sociais que influenciam o nfvel dos 
salaries nominais. Mas, entre esses varios fatores, os que determinam a 
taxa de investimento sao os menos confiaveis, pais sao eles que sao 
influenciados par nossas visoes acerca do futuro, sabre o qual sabemos tao 
pouco". (KEYNES,CW XIV, p.121). 
0 que a citaQao quer dizer e que as rendas sao geradas em parte par 
empresarios que produzem para investimento e, em parte, par sua produQao para o 
consumo, posto que, a quantidade que e consumida depende do montante da renda 
assim gerada. 
Tem-se, entao, que o investimento e a variavel determinante do processo de 
ajustamento da renda e, portanto, da capacidade de consumo do assim chamado 
'publico' (BELLUZZO E TAVARES, 1981, p.110). 
Quando explica a taxa dejuros, KEYNES (GT-CW VII, p.110) afasta a ideia 
de que esta seja a recompensa pela parcimonia, e se contrapoe a assertiva classica 
de que uma diminuiQao nos gastos tenderia a fazer baixar a taxa de juros e urn 
aumento do investimento a faria subir: 
sem duvida, devemos nos precaver contra uma confusao ... a influencia de 
mudan<;as moderadas na taxa de juros sabre a propensao a consumir e 
geralmente pequena. lsto nao quer dizer que as modifica<;oes na taxa de 
juros tenham apenas uma influencia exfgua sabre as quantidades que 
atua/mente se poupam e se consomem. Pelo contrario. A influencia das 
mudan<;as na taxa de juros sabre a quantia que atualmente se poupa e de 
vital importancia, mas se exerce em diret;ao oposta a que usualmente se 
supoe. Mesmo se a atra<;ao de uma renda futura maior - devido a uma taxa 
de juros mais alta - tiver par conseqi.iencia diminuir a propensao a consumir, 
podemos estar seguros, nao obstante, que uma alta da mesma taxa 
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resultara numa redugao da soma atualmente poupada. lsso se deve a que a 
poupanga agregada e governada pelo investimento agregado; uma alta na 
taxa de juros ... fara baixar o investimento; assim, uma elevagao da taxa de 
juros devera ter o efeito de reduzir as rendas a um nfvel tal que as 
poupangas decresgam na mesma medida que o investimento. 
Dessa maneira, a incerteza esta, a urn so tempo, na base das decisoes de 
investimento e da preferencia pela liquidez, ou seja, e a incerteza que passa a 
dominar as decis6es de investimento. 
2.2.3 0 Mercado Auto-Regulado 
Para POLANYI (1944) "urn mercado auto-regulado exige, no mfnimo, a 
separa9ao institucional da sociedade em esferas econ6mica e polftica" e, no plano 
historico, "a sociedade do seculo XIX revelou-se, de fato, urn ponto de partida 
singular, no qual a atividade economica foi isolada e imputada a uma motiva9ao 
econ6mica distinta" (p.83, 84). 
Dessa maneira, o conceito de mercado e uma demarca9ao clara a respeito 
do sistema de mercado ou economia de mercado: "e justamente esse sistema auto-
regulado de mercado o que queremos dizer com economia de mercado" ... "uma 
economia dirigida pelos pre9os do mercado", observa POLANYI(1944, p.58,59). Ou 
seja, trata-se, entao, de algo historicamente datado, instaura9ao dramatica do 
paradigma do interesse proprio, do mercado auto-regulado, cuja implanta9ao se da 
sob a egide das "mercadorias fictrcias": terra, trabalho e dinheiro. 
0 autor citado entende que a inclusao da terra (recursos naturais), do 
trabalho (homem) e do dinheiro (poder de compra) no mecanismo de mercado 
significa subordinar a substancia da propria sociedade as leis do mercado. Por outro 
lado, atraves do processo de mercantiliza9ao das mercadorias fictfcias as normas de 
funcionamento do mercado auto-regulado submetem as condi96es de vida da 
sociedade a processos abstratos e impessoais, cujo mote e desiderata e o lucro. Dar 
que "a verdadeira crftica a sociedade de mercado". Para POLANYI (1944, p.243), 
nao e pelo fato de ela se basear na economia, "toda e qualquer sociedade tern que 
basear-se nela - mas que a sua economia se baseava no auto-interesse. Uma tal 
organiza9ao de vida econ6mica e inteiramente antinatural, no sentido estritamente 
empfrico de excepcional". 
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Ocorre entao, que acreditando que o prindpio da produc;ao visando o lucro 
nao e natural, POLANYI (1944, p.141, 144) refuta o universalismo do calculo 
economico voltado para a acumulac;ao de riqueza que caracteriza a economia de 
mercado, sendo que enfatiza ter sido o liberalismo economico o prindpio 
organizador dessa sociedade engajada na criac;ao do sistema de mercado. 
0 que e importante neste autor, para 0 tema do presente estudo, e que, ao 
assinalar a extrema artificialidade do sistema de mercado, Polanyi mostra que esse 
mecanisme e tudo, me nos evidente por si mesmo, pois "nenhuma sociedade", 
adverte "poderia resistir aos efeitos de urn sistema de ficc;oes grosseiras como este" 
(considerando trabalho, terrae dinheiro como mercadorias) "mesmo por urn perfodo 
mfnimo de tempo, a nao ser que suas substancias humanas e naturais, assim como 
sua organizac;ao de neg6cios, fossem protegidas contra as devastac;oes desse 
moinho satanico" (POLANYI, 1944, p. 85). 
De fato, o desenvolvimento e a expansao dos mercados em cada uma 
dessas areas implicaram em ameac;a latente para a sociedade em seus aspectos 
vita is. 
2.2.4 Prindpios, Assimetrias e Contradic;oes 
Nao se pode compreender a formac;ao dos problemas economicos de uma 
nac;ao sem referir aos anais da Hist6ria moderna. E sabido que a segunda Guerra 
Mundial explicita a supremacia economico-financeira dos Estados Unidos no mundo 
capitalista, conferindo-lhe o status de potencia hegemonica para estabelecer a 
ordem internacional do segundo p6s-guerra. 
Conforme a obra de SOLOMON (1976) revela, sentiu-se, entao, a 
necessidade da elaborac;ao das novas regras que deveriam reger o funcionamento 
da economia mundial reconstitufda e a criac;ao das instituic;oes economicas 
internacionais - encarregadas de assegurar a sua vigencia e capazes de reduzir 
tensoes polfticas e sociais - sao os temas fundamentais das negociac;oes. Dessa 
maneira, seria importante evitar os erros do Tratado de Versalhes, ou seja, 
desordens monetarias, instrumentos ociosos e riqueza mal empregada, que geram o 
fascismo e a guerra. Tem-se, ainda, que contra as praticas protecionistas do 
comercio, tidas como responsaveis pelos percalc;os que marcaram o primeiro p6s-
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guerra, se persegue a promo<;ao do livre-comercio, a estabiliza<;ao macroeconomica 
e as reformas estruturais. Na agenda da Conferencia de Bretton Woods, a busca de 
mecanismos capazes de garantir o predominio do livre-comercio, o financiamento 
externo de paises com problemas de curto prazo - queda no volume e/ou pre<;os das 
exporta<;oes, deficits or<;amentarios, instabilidade monetaria -, bern como urn 
conjunto de politicas destinadas a reconstru<;ao e desenvolvimento das economias 
vitimadas pela guerra. 
0 mesmo autor explica que a nova institucionalidade economico-financeira 
que emerge de Bretton Woods contempla a cria<;ao do Fundo Monetario 
lnternacional (FMI), destinado a lidar com os desequilibrios de curto prazo da 
balan<;a comercial; o Banco lnternacional de Reconstru<;ao e Fomento (BIRD) -
celula mae do posterior Banco Mundial, voltado para o financiamento de projetos de 
investimento dos paises membros; e, em 1947, o Acordo Geral sobre Comercio e 
Tarifas (GATT) - mais recentemente substituido pela Organiza<;ao Mundial do 
Comercio (OMC). 
Nesta conferencia de Bretton Woods ficam estabelecidos princlpios e regras 
de natureza economica que podem ser sumariados em cinco pontos principais 
(SOLOMON, 1976). 
- a institui<;ao de urn sistema de padrao ouro-divisas, mediante o qual cada 
na<;ao poderia manter suas reservas em ouro e tambem em uma moeda reserva, 
livremente conversivel em ouro. Em outras palavras, o novo sistema restabelece o 
ouro como instrumento de reserva internacional. 
- a principal moeda-reserva passa a ser o d61ar, cuja conversibilidade em 
ouro, a cota<;ao fixada, tern garantia do Tesouro dos Estados Unidos frente os 
bancos centrais estrangeiros. 
- a ado<;ao de urn sistema de taxas de cambia fixa, mas ajustaveis, devendo 
cada pais-membra declarar a paridade de sua moeda em d61ares, ou em ouro, e 
comprometer-se a mante-la dentro de limites maximos de 1 %, para mais ou para 
me nos. 
- a aprova<;ao de uma disposi<;ao transit6ria permitindo ajustes eventuais de 
ate 1 0% dos valores iniciais, sendo que as altera<;oes maio res s6 seriam realizadas 
com aprova<;ao do FMI, e desde que o pais-membra apresentasse urn balan<;o de 
pagamentos em desequilibrio fundamental. 
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- a corregao de desajustes temporaries e cfclicos dos balangos de 
pagamentos dos diferentes pafses, atraves de linhas de credito do FMI aos pafses-
membros deficitarios. 
Ainda, conforme SOLOMON (1976),aprova-se uma clausula de moeda 
escassa, nunca pasta em pratica, prevendo punigoes para os pafses que viessem a 
apresentar persistentes superavits nos seus balangos de pagamentos e nao 
revalorizassem suas moedas, prevendo-se ainda, a conversibilidade das moedas 
ap6s urn perfodo transit6rio. 
Em suma, com estes cinco pontos sintetizados da Conferencia de Bretton 
Woods, pode-se sentir a formagao de urn novo sistema de relagoes entre as nagoes. 
Dessa maneira, o estado vigente de confusao radical das relagoes 
internacionais confere aos Estados Unidos o ato de impor uma ordem monetaria 
mundial projetando sua concepgao das futuras relagoes entre as nagoes. Neste 
contexto, AGLIETTA (1995) explica que tal projegao e reveladora de urn sistema 
institufdo par uma conferencia monetaria solene, ao contrario do principia monetario 
anterior do padrao-libra, o qual se afirma progressiva e empiricamente com o curso 
do capitalismo industrial sob hegemonia inglesa. 
Pelo que se pode entender, par conta desse estado confuso das relagoes 
internacionais e que Bretton Woods sintetizou estes princfpios e regras, como urn 
projeto de estabelecer urn sistema capaz de restaurar as condigoes promotoras do 
livre e multilateral movimento de mercadorias e de capitais. 
MIRANDA (1992, p.75-6) lembra, com toda propriedade, que o fato de o 
d61ar ter se tornado a (mica moeda conversfvel, "ser escasso e ser meio de 
pagamento internacional colocou, de infcio, restrigoes graves a produgao e ao 
comercio no imediato p6s-guerra, as quais tiveram que ser superadas". Sob o 
mesmo ponto de vista, "as paridades das moedas em relagao ao d61ar revelaram-se 
sabre valorizadas, sendo necessaria permitir suas desvalorizagoes como condigao 
de eficacia do Plano Marshall." 
Assim sendo, pode-se perceber que esses princfpios abarcam duas ordens 
de preocupagoes que permeiam Bretton Woods: a definigao do padrao monetario 
internacional; e a questao do equilibria internacional e polfticas de ajustes dos 
balangos de pagamentos. 
Tem-se, em sfntese, que a oferta de reservas internacionais passa a 
depender, exclusivamente, da escolha da polftica estado-unidense, marcada pela 
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primazia da polftica domestica em relagao a preocupagao com os constrangimentos 
externos. Entende-se que Bretton Woods nao poderia resolver o conflito entre 
autonomia domestica e estabilidade internacional, uma vez que suas caracteristicas 
basicas - autonomia das politicas nacionais, taxas de cambio fixas e conversibilidade 
corrente - sao claramente conflitantes entre si. 
2.2.5 Politica Externa em Evolugao 
Tendo-se compreendido que as teorias nao sao necessariamente a 
realidade economica, e acessando a forma com que o cenario economico mundial 
evoluiu e chegou a ser o que e, e necessaria entender que no segundo p6s-guerra, 
os Estados Unidos sao levados a modificar a natureza de sua politica externa, 
adotando polfticas orientadas para a Guerra Fria e subordinadas ao conceito de urn 
mundo bipolarmente dividido. Tem-se, com este fato, o estabelecimento de urn 
perfodo de radicais transformagoes, com a Europa - em especial a Alemanha 
Ocidental - e o Japao voltando a ocupar papeis decisivos no cenario de aliangas da 
potencia hegemonica. Sendo assim, no plano economico, teve Iugar a 
reestruturagao industrial, comercial e financeira que abarca os principais espagos 
nacionais de acumulagao, com o espraiamento do dinamismo do grande capital 
monopolista norte-americana levando a generalizagao de sua estrutura industrial e 
de seus padroes de consumo as economias avangadas. 
Finalmente, a economia mundial conhece uma nova forma de articulagao, 
em que, de urn lado, a expansao americana viabiliza seu mercado interno a 
penetragao de produtos alemaes e japoneses, cujas exportagoes suportam seus 
ritmos de crescimento; e, de outro, viabiliza a entrada de empresas subsidiarias e 
afiliadas norte-americanas na Europa - provocando depois a contra-reagao e 
internacionalizagao das oligopolistas europeias e japonesas. (COUTINHO e 
BELLUZZO, 1982; TEIXEIRA, 1983) 
A mudanga de politica externa ocorre a reconstrugao europeia ate meados 
da decada de 1950, com o Plano Marshall e as consequentes modificagoes nas 
regras estabelecidas em Bretton Woods. lmportante salientar que tal epoca 
representa inquestionavel hegemonia americana, comegando a se delinear os 
elementos estruturais de resposta interna dos principais pafses atingidos pela 
------~~~~~~-------------
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guerra, atraves do apoio do Estado a reconstru~ao, ainda que sob endividamento 
externo; da rearticula~ao monopolista do capital industrial e bancario, com 
adapta~ao das velhas estruturas locais aos padr6es tecnol6gicos e de mercado da 
grande corpora~ao americana; e da agressividade comercial, particularmente da 
Alemanha em dire~ao ao resto da Europa e do Japao em dire~ao ao continente 
asiatica e tambem aos Estados Unidos. 
Conforme TEIXEIRA (1983), na decada de 60 se conjuga a expansao das 
filiais das grandes corpora~6es norte-americanas e as respostas nacionais ao 
desafio americana, com intensifica~ao da concorrencia intercapitalista sob 
hegemonia americana. Tem-se, conforme o autor cita, a expansao das filiais 
americanas, que se segue a etapa previa de exporta~ao de mercadorias e de 
endividamento financeiro do resto do mundo contra os Estados Unidos, processa-se 
ao abrigo do neo-protecionismo regional europeu, ao passo que os desdobramentos 
mais graves para a hegemonia americana, 
dizem respeito nao apenas ao surgimento de condigoes que permitem as 
economias europeia e japonesa crescer em tamanho e competitividade -
com base em suas moedas desvalorizadas, baixos custos de mao-de-obra, 
tecnologia atualizada proporcionada diretamente pelos Estados Unidos e 
forte apoio do Estado -, mas ao desbalanceamento que se verifica na 
relagao de forgas no plano internacional, em um processo de queda 
progressiva de participagao dos Estados Unidos no comercio mundial, 
embora mantenham sua hegemonia industrial e tecnol6gica e seu poder 
como potencia financeira e grande produtor agricola (TEIXEIRA, 1983, 
p.174). 
Em outras palavras, ate meados dos anos 1970, ocorre a 
transnacionaliza~ao global e a correspondente crise de hegemonia americana, em 
simultaneo a diferencia~ao dos centros, o que resulta no abalo da anterior assimetria 
entre os Estados Unidos e o resto do mundo, e coloca em xeque a bipolaridade pela 
qual se guiava a potencia hegemonica em suas rela~6es internacionais. Aprofunda-
se, entao, a perda de posi~ao competitiva dos Estados Unidos por causa da 
concorrencia europeia e japonesa, queda esta que se aprofunda nos anos de 1963 a 
1973. Nao obstante os Estados Unidos mantenham a primeira posi~ao, a Alemanha 
estabiliza sua participa~ao e o Japao quase a duplica - se colocando como segunda 
potencia capitalista. Este fato transparece a agressividade da competi~ao 
intercapitalista, de tal modo que a mudan~a na rela~ao de for~as no plano mundial 
tern implica~6es que transcendem o plano estrutural. 
0 mesmo TEIXEIRA (1983) cita que a consequencia necessaria do processo 
21 
de diferencia<;ao dos centros prejudica a capacidade de coordena<;ao entre os 
principais agentes - Estados nacionais, corpora<;6es transnacionais e bancos 
internacionalizados -, com o que exacerbam-se as rivalidades oligopolistas e os 
atritos entre as estruturas parciais de poder. 0 fato e que o sistema nao pode mais 
contar com os mecanismos de regula<;ao constitufdos a partir da propria hegemonia, 
e o agravamento permanente do deficit americana impede que o padrao d61ar 
mantenha seu poder de ordena<;ao dos movimentos comerciais e financeiros. 
Surgem problemas neste cenario, pais, no fim dos anos 1950, a 
conversibilidade das moedas passa a limitar o papel exclusivo do d61ar como 
moeda-reserva internacional; e, tambem a conversibilidade torna mais atrativas para 
os capitais norte-americanos as vigorosas economias reconstrufdas. Tem-se a 
seguinte questao com este fato estabelecido: inicia-se uma tendencia para a safda 
de capitais dos Estados Unidos e uma retra<;ao do d61ar em seu papel de moeda 
reserva internacional. Depois de 1958, com taxas de cambia estaveis e moedas 
conversfveis, os bancos centrais das economias do nucleo organico capitalista 
encontram-se inicialmente compelidos a absorver, como reservas, o excesso de 
capitais norte-americanos em rela<;ao ao superavit em contas-correntes dos Estados 
Unidos. 
0 fato grave e que 0 quadro do p6s-guerra nao comporta a livre 
conversibilidade das moedas dos principais pafses industrializados, que e alcan<;ada 
somente em 1958. Em 1960, o d61ar deixa de ser de facto conversfvel em ouro, e a 
crise do d61ar, resultado do fluxo de capitais dos Estados Unidos para o resto do 
mundo, agrava-se depois de 1971 com a sua inconversibilidade declarada. 
Para o mesmo TEIXEIRA (1983), o desdobramento mais significativo da 
crise do d61ar e, certamente, o desenvolvimento do mercado de euromoedas, par 
meio do qual se introduz uma forma verdadeiramente privada e supranacional de 
dinheiro bancario, cuja emissao e circula<;ao atraves de bancos integrados em rede 
global circunscrevem o espa<;o de controle nacional pelos bancos centrais. 
2.3 0 MUNDO ECONOMICO DEPOIS DOS ANOS 70 
Conforme BELLUZZO (1995), a partir dos anos 70, verifica-se a crescente 
internacionaliza<;ao das transa<;6es financeiras, ocorrendo em urn maior numero de 
institui<;6es financeiras que atuam em escala mundial. Considerando o 
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desenvolvimento de urn mercado financeiro assentado nas euromoedas, pode-se 
citar tam bern a crescente importancia dos fluxos privados de capital enderec;ados ao 
financiamento dos parses fora do nucleo organico capitalista. Em nfvel internacional 
atuam ainda as bancos comerciais internacionais, na intermediac;ao desses fluxos de 
capital, expandindo seus ativos lfquidos, ao tempo em que cresce a participac;ao dos 
direitos internacionais em suas carteiras. E importante citar ainda que as parses 
exportadores de petr61eo, atraves de superavits em busca de valorizac;ao no 
euromercado, tambem contribuem sobremaneira para o aumento do movimento de 
capitais. Par outro lado, as restric;oes impostas pelo governo dos Estados Unidos, ja 
em meados dos anos 1960, para canter as capitais em fuga para o exterior e, assim, 
reduzir o deficit no seu balanc;o de pagamentos, fomentam decisivamente a 
internacionalizac;ao dos bancos com sede naquele pals, bern como estimulam o 
euromercado e a emergencia das principais inovac;oes financeiras do perfodo. 
Em outras palavras, as anos 1970, sao anos de avanc;o da 
internacionalizac;ao financeira alimentada pelos petrod61ares e expansao da dfvida 
publica americana. E fato que a crise da economia mundial e, entao, marcada par 
sucessivas desvalorizac;oes cambiais e pela competic;ao entre as economias 
nacionais, em urn contexto de implosao do padrao d61ar e da adoc;ao do sistema 
cambial responsavel pela expansao financeira que marca as decadas seguintes. 
Pode-se lembrar, ainda no mesmo contexto, que e justamente neste 
contexto de desregulac;ao e instabilidade do circuito financeiro internacional que as 
mudanc;as em curso alimentam a tentativa de criac;ao de urn novo padrao monetario 
internacional que nao apresentasse o d61ar como moeda unica. Juntamente com as 
inovac;oes financeiras e a desregulac;ao, favorecem a interpenetrac;ao de varios 
mercados nacionais e o alargamento dos mercados financeiros internacionais, 
constituindo-se nos elementos fulcrais da 'globalizac;ao financeira'. Dessa forma, a 
evoluc;ao da crise do sistema de credito internacional e as respostas dos Estados 
Unidos ao enfraquecimento do papel do d61ar criaram as condic;oes para o 
surgimento de novas formas de intermediac;ao financeira e para o desenvolvimento 
de uma segunda etapa da globalizac;ao. 
Nao se pode esquecer tambem que as fronteiras tradicionais entre 
instituic;oes bancarias e nao-bancarias se alteram diante do avanc;o das inovac;oes 
financeiras e da integrac;ao dos mercados, e com isso aumenta a participac;ao das 
instituic;oes nao-bancarias no sistema financeiro. 
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A importancia quantitativa que assumem as finan9as internacionais merece 
registro. A liquidez concentrada em companhias de seguro, fundos mutuos e 
de pensao, no ambito do G-7, alcan9a 20 trilhoes de d61ares em 1995, 
representando 110% do PIB dos paises componentes ou mesmo dais ter9os 
do PIB mundial. A taxa media de crescimento desses ativos em maos dos 
inversores institucionais atinge 13% ao ana durante a decada de 1990, o 
que representa cinco vezes o crescimento media anual do produto. Um 
outro importante indicador da extensao do desenvolvimento do capital 
internacional e dado pela evolu9ao das transa9oes internacionais com 
a9oes e titulos de divida, expressas em percentagem do PIB: se em 1975 
representam 4% do PIB americana, 2% do japones e 5% do alemao, em 
1997 passam a representar, respectivamente, 213% , 96% e 253%. Entre 
1990 e 1997, a emissao de a9oes no mercado internacional cresce de modo 
vertiginoso: 6.000% na Alemanha e ltalia; 2.000% no Canada; 200% nos 
Estados Unidos; e 65% no Japao. Par seu turno, as transa9oes diarias com 
cambia passam de 188 bilhoes de d61ares, em 1986, para 1,5 trilhoes em 
1998 (praticamente o dobra das reservas de divisas dos paises 
desenvolvidos). 0 valor nocional das opera9oes nos mercados futuros e de 
op9oes de cambia atinge 12 trilhOes de d61ares em 1997 (17 vezes o valor 
de 1987). Nos principais mercados de balcao (over the counter), o valor 
nocional alcan9a 24 trilhoes de d61ares em 1996 (30 vezes mais que em 
1987) e, em 1999, ultrapassa 70 trilhoes de d61ares (IMF, 1998) 
Tal expansao, em outras palavras, tern se traduzido em crescentes tensoes 
e instabilidade junto aos sistemas financeiros, especialmente nos 'mercados 
emergentes', tendo em vista a natureza das finangas internacionalizadas e 
integradas a predominancia das operagoes com tftulos negociaveis. 
A partir daf, a desregulagao toma novo impulso nos anos 1990 e 
desencadeia o movimento de grandes fluxos internacionais de capitais, contribuindo 
sobremaneira para que grandes volumes de capital especulativo desloquem-se 
pelos mais variados mercados, em especial para aqueles submetidos aos 
ajustamentos estruturais exigidos indiretamente pelo Banco Central norte-americana. 
lmportante registrar, para o contexte do presente estudo, que a 'globalizagao 
financeira', que ganha impulso nos anos 1980 e se consolida nos a nos 1990, e urn 
processo que resulta nao do movimento espontaneo e autonomo das forgas de 
mercado, mas das tendencias incrustadas no sistema financeiro internacional a partir 
da emergencia do euromercado e da adogao de taxas de cambia flutuantes a partir 
de 1973. 
Para TAVARES (1997, p. 25) o que ocasionou todo esse movimento foram 
as decisoes polfticas dos pafses do nucleo organico capitalista, mais especialmente 
do governo dos Estados Unidos que, desde fins dos anos 1960, busca assegurar a 
supremacia do d61ar no sistema monetario e financeiro internacional. Para eles 
globalizagao financeira e pais urn processo cujas rafzes podem ser identificadas com 
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a emergencia e desenvolvimento do mercado de eurod61ares e com o colapso de 
Bretton Woods, cujo desdobramento faz com que "o mercado de cambio se 
transform[e] no primeiro compartimento dos mercados financeiros a entrar na 
mundializa9ao financeira contemporanea, e e a partir dele que se desenvolve o 
mercado de derivativos ou de securitiza9ao com rela9ao a varia9ao de moedas e 
juros". 
Ainda, a mesma fonte registra que o perfodo de 1980 a 1985 compreende a 
segunda fase da 'globaliza9ao financeira', com a implementa9ao das polfticas de 
liberaliza9ao e abertura dos Estados Unidos e da lnglaterra, e mais tarde espraiadas 
pelas economias do nucleo organico capitalista. Nesta ocasiao, se desenvolve a 
desregula9ao ou liberaliza9ao financeira, em urn movimento patrocinado por meio 
das medidas dos governos americana e britanico, dando origem ao atual sistema 
financeiro liberalizado, e cujas principais caracterfsticas residem na liberaliza9ao dos 
movimentos de capitais e securitiza9ao das dfvidas publicas, como assinalamos. 
Como altera96es institucionais desta segunda fase, merecem destaque os mercados 
financeiros e institui96es nao-bancarias - agora em Iugar do papel preponderante 
exercido pelos bancos na fase anterior -, e a crescente participa9ao de fundos de 
pensao e fundos mutuos. 
Em concordancia com TAVARES (1997), em 1986 se inicia a terceira e atual 
fase da 'globaliza9ao financeira', e sua caracterfstica reside na generaliza9ao da 
arbitragem e da abertura; desregula9ao dos mercados de a96es das economias do 
nucleo organico capitalista e incorpora9ao dos mercados emergentes ao circuito 
internacional do capital, estando marcada pelos epis6dios financeiros e cambiais 
crfticos e pelo vertiginoso crescimento dos derivativos. 
Em outras palavras, a 'globaliza9ao financeira', que se sobrep6e a 
transnacionaliza9ao produtiva e como urn movimento impulsionado pela 
desregula9ao cambial e financeira imposta pelas polfticas liberalizantes que 
caracterizam a economia desregrada desde a ruptura da institucionalidade 
economico-financeira erigida em Bretton Woods, com o que o conjunto da economia 
mundial se submete a preponderancia de uma 16gica financeira global, em 
velocidade e profundidade sem precedentes. 
Portanto, pode-se facilmente perceber que aparecem novos atores da 
'financeiriza9ao global', ou seja: 
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os fundos mutuos do mercado monetario, as seguradoras e os fundos de 
pensao e os inversores institucionais, que adotam estrategias de gestao de 
portfolio, reduzindo o tempo media de manutem;ao das agoes, em fungao 
de ganhos de capital mais 'imediatos', internacionalizando suas aplicagoes 
e alimentando o crescimento dos mercados derivatives (BRAGA, 1997, 
p.206). 
Sendo assim, segundo se pode entender da cita9ao, eo comportamento e a 
16gica desses atores que acabam imprimindo urn vies a dinamica de acumula9ao 
contemporanea, posto que agora seja marcada por mais forte concentra9ao e 
centraliza9ao de capitais. Tem-se, portanto, neste contexto, que atraves de sua 
natureza e opera9ao, os mercados financeiros desregulados submetem fortemente 
as polfticas de juro e cambio a condi96es crescentemente restritivas, negligenciando 
a importancia da estabilidade da taxa de cambio para evitar movimentos bruscos de 
capitais especulativos, sem que, no entanto, lograssem exito as experiencias de 
coordena9ao monetaria internacional levadas a cabo depois da ruptura de Bretton 
Woods. 
2.4 FINAN<";AS DESREGULADAS: A NOVA DINAMICA FINANCEIRA 
INTERNACIONAL 
Para BRAGA (1997), surge uma nova dinamica financeira internacional que 
se estabelece ap6s a ruptura do padrao monetario-financeiro erigido em Bretton 
Woods.Tal dinamica e marcada pelo fortalecimento dos processos especulativos e 
pelo aumento da instabilidade financeira atraves da maior volatilidade no pre9o dos 
ativos. 
No aumento da fragilidade das institui96es financeiras, aprofundam-se os 
riscos de ruptura do sistema, riscos estes associados, principalmente, as 
dificuldades de controle efetivo sobre as institui96es e as opera96es que 
caracterizam as 'finan9as globalizadas'. 
A partir da desregula9ao e a liberaliza9ao de taxas de capta9ao e aplica9ao, 
em urn ambiente de agravamento da concorrencia entre as institui96es, entende-se 
que tais buscam, prioritariamente, o crescimento das opera96es financeiras. 
lnovando, as institui96es tern concentrando suas opera96es em tftulos, ao passo que 
uma eventual queda generalizada em seus pre9os acaba pondo em xeque a 
solvabilidade do sistema. Tendo em vista que a rentabilidade dos ativos 
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denominados em diferentes moedas depende tanto da taxa de juros como do 
comportamento da taxa de cambia, a livre mobilidade de capitais tende a favorecer a 
convergemcia das primeiras, de sorte que o diferencial de juros entre os pafses se 
traduz em risco-cambia. 
AGLIETTA (1995, p.139) escreve que: 
a volatilidade muito acentuada torna imperfeita a mobilidade de capital, ja 
que e convertida, pelos detentores de ativos, em premios de risco variaveis 
ao Iongo do tempo. Alem disso, significa que as expectativas sao 
precariamente mantidas, o que constitui a base da instabilidade endemica e 
dos repentinos ataques especulativos. ... No contexto das finangas 
'globalizadas', nao apenas as atividades especulativas podem ser altamente 
desestabilizadoras em termos de pregos futuros, mas tambem a volatilidade 
desses pregos futuros spot pode ter conseqOencias reais custosas para a 
renda real agregada. 
Pelo que se pode compreender, sao as financ;as desreguladas que colocam 
o sistema sob um quadro de recorrentes tensoes, ao passo que, na ausencia de 
mecanismos de controle, que nao os 'mecanismos de mercado', podem ser 
desencadeadas crises sistemicas, caracterfsticas da dinamica financeira e uma 
ameac;a permanente ao crescimento das economias e a estabilidade do sistema 
como um todo. 
2.5 POLlTICAS ECONOMICAS BRASILEIRAS 
Nesta etapa do trabalho, busca-se a compreensao da situac;ao economica 
do Brasil referente ao capital externo, pois, depois do Plano Real, e extremamente 
oportuno e util refletir sobre os rumos da economia brasileira. 
GOLDENSTEIN (1994) registra que, nos anos 80, o Brasil patinava em uma 
crise que, aparentemente, o levava a se distanciar cada vez mais dos centros 
dinamicos do capitalismo internacional, e os pafses do Sudeste asiatica eram 
considerados exemplos de sucesso na passagem do subdesenvolvimento para o 
desenvolvimento. A escritora cita: 
A globaliza(fao aprofunda a dependencia na medida que elimina a 
possibilidade, se e que alguma existe, de pafses se isolarem do mundo, de 
criarem barreiras e de tentarem um desenvolvimento autonomo. Entendida 
como o aprofundamento do processo de internacionalizagao do capital, a 
g/obaliza(fao traz algo de novo na sua intensidade, na sua velocidade e1 
mais do que tudo, na revolugao tecnol6gica que a sustenta e impulsiona. E 
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a revolu9ao tecnol6gica, principalmente no campo da telecomunicavao, que 
permite o brutal desenvolvimento do sistema financeiro internacional e, com 
ele, nao s6 o aumento do volume dos fluxos financeiros internacionais, mas 
tambem de sua volatilidade. Obviamente, existem explicayaes sabre o como 
e o porque do aumento dos fluxos de capitais financeiros sob a 6tica do 
desenvolvimento do capitalismo internacional. Entretanto, sao as novas 
tecnologias que permitem a realiza9ao de transa96es financeiras 
internacionais imediatas, permitem a entrada e a safda de capitais de 
qualquer pais, em qualquer Iugar do mundo, permitem o acompanhamento 
de qualquer economia on line. 
Em outras palavras, a partir de qualquer orelhao da esquina qualquer 
pessoa que o queira pode colocar seu dinheiro em qualquer Iugar do mundo., 
facilidade esta que tern implicagoes profundas sobre as possibilidades e destinos 
dos pafses. 
Remetendo o que se escreveu em etapas anteriores deste trabalho, tem-se 
que, o ciclo de crescimento acelerado que tern infcio nos anos 50, conhecido como 
nacional desenvolvimentismo, s6 teve o fOiego apresentado gragas ao financiamento 
externo que, em diferentes oportunidades, amorteceu as recorrentes crises de 
balango de pagamentos e inflagao. Apesar disso, apenas nos anos 80, quando no 
cenario internacional se aceleravam as transformagoes que acabariam conhecidas 
como globalizagao, o modelo de crescimento brasileiro se esgota, e e decisivo o 
papel das transformagoes internacionais neste esgotamento. 
A partir daf, o aumento da mobilidade dos capitais muda o referencial nos 
quais sao contabilizados OS investimentos, quer financeiros, quer produtivos. A 
possibilidade de investimentos no exterior passa a ser uma alternativa de facil 
acesso, levando a dolarizagao da economia. A fuga de capitais, ate entao uma 
variavel economica, se nao inexistente pelo menos remota, passa a ser urn perigo 
concreto. 
Neste contexto, a inflagao, cuja funcionalidade era indubitavel no modelo 
anterior, dispara e perde sua funcionalidade, comprometendo todo o modelo. Tanto 
a inflagao como os recursos externos deixam de funcionar como amortizadores das 
crises e conflitos internos, posto que, sem o financiamento via inflagao e/ou recursos 
externos, o Estado nao tern como se financiar. Visto que o motor dinamico do 
modelo era o gasto e o investimento publico, sem este financiamento a economia 
entra em estagnagao. 
No caso Brasileiro, conforme GOLDENSTEIN (1994), os diferentes pianos 
economicos que se sucederam nos anos 80 (Cruzado, Bresser, Verao e Collar) sao 
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a prova disso, tendo em vista que s6 em meados dos anos 90, quando as fluxos de 
capitais internacionais voltam a se disponibilizar para o Brasil, que se consegue 
articular as condic;oes para a economia se estabilizar e voltar a crescer. Porem, 
torna-se importante urn olhar para as condic;oes internas sem as quais, par maiores 
que fossem os fluxos de capitais internacionais que para o Brasil se dirigissem (e 
eles nao se dirigiriam), nenhum plano economico teria tido sucesso em estabilizar a 
economia e, muito menos, em criar as condic;oes para a retomada de urn 
crescimento sustentado. 
Para GOLDENSTEIN (1994, p. 2), o primeiro e decisivo passo para a 
viabilizac;ao das condic;oes internas necessarias foi dado com a abertura da 
economia. E a abertura que permite o rompimento da "alianc;a inflacionaria na qual, 
setores empresariais, em conjunto com os setores mais organizados dos 
trabalhadores, protegiam-se da inflac;ao a custa da acelerac;ao do processo 
inflacionario". 
Tal alianc;a, "cuja 'conta' aparecia no deficit publico e nas perdas de renda 
dos seta res mais carentes e/ou desorganizados da sociedade", tinha sua 
sobrevivencia garantida pela falta de concorrencia na economia. Escreve 
GOLDENSTEIN (1994, p. 27) que "era o fechamento do pals a base da estrutura 
economica montada desde os anos 30". Assim sendo, garantindo uma reserva de 
mercado para as industrias aqui instaladas (nacionais ou estrangeiras), "o 
fechamento da economia desobrigava-as de novas investimentos, de pensar em 
custos e aumentos de produtividade". Diante do rompimento desta protec;ao, a 
abertura introduz a concorrencia na economia, obrigando a mudanc;a do paradigma 
produtivo. Consequentemente, as empresas sao forc;adas a passar par 
transformac;oes radicais no seu posicionamento estrategico, nas suas operac;oes 
internas e no relacionamento interno das cadeias produtivas. 
Escreve GOLDENSTEIN (1994): 
Ao provocar tal mudanga paradigmatica, a abertura da economia, por sua 
vez, viabiliza a estabilizagao. Com a economia fechada, sem concorrencia, 
era impossfvel romper com as praticas das empresas de jogarem quaisquer 
custos para pregos. Nao havia necessidade de as empresas se esforgarem 
por diminuir custos, buscar aumentos de produtividade, investir em geral. 0 
mercado lhes era dado, garantido juntamente com margens de lucro 
especialmente elevadas, se comparadas com as de outros parses. Alem de 
forgar a mudanga do paradigma da economia e viabilizar a estabilizagao, a 
abertura tem forte impacto redistributive. "A abertura provoca uma brutal 
transferencia de renda para o consumidor, correspondente as tarifas que 
deixam de ser pagas ao governo, a quase renda (sobre-prego) que os 
empresarios obtinham com a reserva de mercado e aos ganhos de 
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eficiemcia que necessariamente ocorrem na economia, inclusive pela 
escala". "Dada a conhecida concentra~;ao de renda brasileira e a 
consequente demanda reprimida da popula~;ao, uma transferencia de renda 
do porte da ocorrida com a abertura amplia significativamente o mercado 
consumidor, a ponto de afetar positivamente as decisoes de investimento 
das empresas, nao s6 as das ja instaladas, como de importantes empresas 
internacionais que passam a olhar o mercado brasileiro com outros olhos. 
Em outras palavras, a estabilizac;ao contribui significativamente para a 
ampliac;ao do mercado, nao s6 grac;as ao ganho concreto que da para as faixas mais 
baixas da populac;ao, as que mais perdiam com o processo inflacionario, como pelo 
impacto que tern sobre o cn§dito. Depois de anos, o controle da inflac;ao fez com que 
o sistema financeiro voltasse a ter no cn3dito uma de suas atividades basicas, 
criando condic;oes para que segmentos importantes da populac;ao entrassem no 
mercado consumidor. Sendo assim, a abertura e a estabilizac;ao, somadas ao 
sucesso da consolidac;ao do Mercosul, enquanto urn mercado unico criou urn 
mercado de tal monta que foi capaz de reverter positivamente as decisoes de 
investimento das empresas nacionais e estrangeiras, em diferentes setores da 
economia. 
Contudo, complementa GOLDENSTEIN (1994, p. 111 ), o efetivo retorno dos 
investimentos s6 ocorre porque, "alem da transferencia de renda para os segmentos 
que mais perdiam com a inflac;ao e da criac;ao de condic;oes para a volta do credito, 
a estabilizac;ao e a abertura recriam as condic;oes de seguranc;a aos investidores", 
que por sua vez, "passam a ter urn horizonte de medio e Iongo prazo fundamentais 
para as decisoes de investimento, impossivel em momentos de grande instabilidade 
economica decorrente de altas taxas inflacionarias", ou seja: 
Assim, abertura da economia associada a estabilidade resultou em uma 
guinada radical na dire~;ao na qual as decisoes de investimento vinham 
tomando" . Tem inicio o que chamamos de terceira onda de investimentos 
internacionais (ap6s as dos anos 50 e 70) a qual, via investimentos diretos, 
passa a garantir um fluxo de capitais externos positivo, fundamental tanto 
para a abertura quanta para a estabiliza~;ao. Entretanto, dada a importancia 
de um fluxo nao s6 positivo mas volumoso e rapido de recursos externos, 
este tambem e garantido mediante a eleva~;ao das taxas de juros internas 
que, via diferencial com as taxas externas, garante um fluxo positivo de 
capitais especulativos. 
Para alem da globalizac;ao, da abertura e da estabilizac;ao, urn quarto 
processo contribui decididamente para a revoluc;ao pela qual vern passando a 
economia brasileira, ou seja, conforme GOLDENSTEIN (1994), e a privatizac;ao que, 
alem de contribuir para a atrac;ao de capitais externos, tira de cena a empresa 
estatal, urn dos pilares do antigo tripe que sustentava o capitalismo brasileiro. 
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Comec;a entao a delinear-se uma nova correlac;ao de forc;as, na qual nao s6 as 
estatais perdem seu espac;o, como tambem as tradicionais empresas nacionais 
familiares e as estrangeiras aqui instaladas, atuando ambas no velho paradigma da 
ineficiencia. 
No caso do Brasil, apesar das dificuldades, uma nova ordem comec;a a se 
estabelecer, possibilitando o reforc;o das condic;oes positivas que lhe deram infcio. 
Tem-se ai a concretizac;ao de urn cfrculo virtuoso que, entretanto, depende 
profundamente dos caminhos e descaminhos trac;ados pelo jogo de forc;as e 
interesses internos ameac;ados e/ou em construc;ao. Contudo, nao existe qualquer 
caminho pre-estabelecido e, muito menos, garantia de sucesso na reorganizac;ao da 
economia, ao passo que a passagem da estabilizac;ao para uma fase de 
crescimento sustentado e dolorida, custosa e perigosa, como sempre enfatizamos. 
Assim sendo, percebe-se que todo o processo depende da manutenc;ao da 
economia aberta, para garantir o controle da inflac;ao e a fuga de capitais. Cita 
GOLDENSTEIN (1994, p. 112) que a manutenc;ao da economia aberta demanda a 
existencia de moeda forte para garantir as importac;oes e para impedir ataques 
especulativos contra a sua moeda, ainda fragil. A partir da obtenc;ao da moeda forte 
existem dois caminhos: atrair capitais especulativos por meio de elevadas taxas de 
juros ou atrair capitais produtivos. "0 primeiro, atrac;ao de capitais especulativos, e 
urn caminho perigoso, custoso e de fOiego curto. Os capitais especulativos saem ao 
perceber a fragilidade da economia que os esta atraindo. 0 caminho mais solido e o 
da reestruturac;ao produtiva que garanta uma inserc;ao internacional menos fragil." 
Em concordancia com a escritora citada, o Plano Real dependeu, e ainda depende 
em certa medida, de capital externo especulativo mas, ao mesmo tempo, criou as 
condic;oes para a vinda de investimentos diretos que, ao contribufrem para a 
reestruturac;ao produtiva, permitem o retorno de urn crescimento sustentado. 
Ocorre que, no caso brasileiro em urn mundo globalizado a dependencia do 
capital externo e maior do que nunca e depois de decadas de inflac;ao e estagnac;ao 
desarticulou-se o arranjo ate entao existente. Dessa maneira, a abertura e a 
privatizac;ao viabilizam a estabilizac;ao e a construc;ao de uma nova estrutura 
economica, baseada em urn novo paradigma, cuja consolidac;ao e o unico caminho 
para minimizar os eternos percalc;os colocados ate entao. 
31 
3 A IMPORTANCIA DO CAPITAL EXTERNO PARA A ECONOMIA BRASILEIRA 
3.1 CONCEITO 
Para APPY (1987), a globalizac;ao pode ser definida como um processo de 
integrac;ao mundial ocorrendo em setores como o de comunicac;ao, economia 
financ;as, e nos neg6cios, tendo em vista o avanc;o tecnol6gico e a rapidez com que 
as informac;oes sao transmitidas ao mundo, atraves dos meios de comunicac;ao. 
Assim sendo, o conceito de globalizac;ao pode ser resumido a um processo de 
integrac;ao mundial ocorrendo em setores como o de comunicac;ao, economia, 
financ;as e neg6cios. 
Na epoca atual, portanto, em vista dos debates em tomo do fenomeno da 
globalizac;ao e as mudanc;as proporcionadas pela mesma, como a formac;ao de 
blocos economicos regionais como o Mercado do Cone Sui (MERCOSUL) a Uniao 
Europeia (EU), e o North America Free Trade Agreement (NAFTA); a queda das 
barreiras alfandegarias, que ja ocorre em diversos parses; a integrac;ao da economia 
mundial, permitindo que uma quantidade maior de empresas possam expor seus 
produtos, no mercado internacional, com menor prec;o e maior qualidade. 
3.2 PROCESSO 
Primeiramente, e importante citar que uma das principais caracterrsticas do 
processo de globalizac;ao economica e 0 desenvolvimento sem precedentes do fluxo 
mundial de investimentos diretos estrangeiros (IDE), especialmente nas ultimas duas 
decadas, expansao esta, conforme APPY (1987), decorrente da liquidez do mercado 
internacional, da desregulamentac;ao das economias nacionais e das estrategias das 
empresas transnacionais. 
Conforme FOYEN (1999), o maior potencial da globalizac;ao esta centrado 
nos parses com mais espac;o para transformac;oes e sao os parses em 
desenvolvimento que se tern maior possibilidade de ganhar mercado para seus 
produtos. Assim, passam a ter a oportunidade de importar tecnologia, experiencia e 
conhecimento. 
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Tem-se, a partir daf, que a expansao global dos investimentos diretos 
estrangeiros tern feito com que o papel das empresas transnacionais na economia 
mundial seja crescente. De fato, FRANCO (2000) registra que urn ter<to da produ<tao 
mundial e de responsabilidade dessas empresas, que respondem tambem cerca de 
60% das exporta<t6es mundiais, sendo que metade dessa parcela corresponde a 
transa<t6es intrafirma, ou seja, entre,matrizes e filiais, ou entre filiais de varios 
paises. Tais corpora<t6es das quais 40 mil matrizes com 250 filiais em todo o mundo, 
investiram cerca de US$2,6 trilhoes e geraram transa<t6es diretas na ordem de US$ 
14 trilhoes (1999), impulsionando os investimentos diretos estrangeiros, que 
crescem em propor<t6es sem precedentes na hist6ria economica mundial. 
FRANCO (2000) cita tambem que outra tendemcia diretamente associada a 
esse processo e o movimento de fusoes e aquisi<t6es de empresas, que tern 
crescido muito nos ultimos anos, tanto envolvendo transa<t6es nacionais como 
internacionais. Esse e urn movimento que incorpora cada vez mais setores como o 
da industria, comercio e principalmente nos ultimos anos o de servi<tOS. 
3.3 EFEITOS 
FRANCO (2000) relembra tambem que os efeitos da globaliza<tao da 
economia e o acirramento da competitividade e a maior existencia dos mercados 
tern obrigado as empresas a tomar novos rumos, especialmente em setores 
tradicionais da economia, desde que convencidas da necessidade de parceiros 
internacionais as empresas veem no processo de desinvestimento - venda de parte 
ou totalidade de novos investimentos - uma oportunidade para redimensionarem seu 
neg6cio e o posicionamento estrategico no mercado. 
Verifica-se tambem, conforme o mesmo autor, a predominancia do capital 
estrangeiro para fusao e aquisi<tao , e a partir uma explosao de investimento em 
novas unidades produtivas, que passaram a absorver metade do dinheiro 
estrangeiro. 
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3.4 0 FLUXO DE INVESTIMENTOS DIRETOS ESTRANGEIROS (IDE) E SEUS 
IMPACTOS NA ECONOMIA BRASILEIRA 
Conforme LACERDA (2000), nos ultimos tempos tern havido muita agita9ao 
em tomo da presen9a do investimento estrangeiro direto (IDE) ao passo que se 
mede esse tipo de investimento atraves do valor contabil ( ou hist6rico) da parcel a de 
capital das empresas funcionando dentro do pals cujos donas sao cidadaos de 
outros pafses, esse dados sao obtidos por intermedio do Censo de Capital 
Estrangeiro, regulado pelo Banco Central. 
Dessa maneira, o papel do capital estrangeiro na economia brasileira e suas 
implica96es no tocante a inser9ao internacional do Brasil tern sido temas recorrentes 
em nossa Hist6ria. 
Tem-se, conforme LACERDA (2000) que as grandes transforma96es em 
curso na economia internacional e a analise da globaliza9ao economica, 
especialmente no que se refere aos fluxos de investimentos diretos estrangeiros e a 
inser9ao externa brasileira tern gerado uma serie de estudos. Dessa maneira, busca-
se destacar algumas caracterfsticas de uma das faces dessa transforma9ao, que e a 
nova dinamica dos investimentos estrangeiros produtivos e seu perfil. 
Em concordancia com os dados fornecidos pelo Censo de Capital 
Estrangeiro em 1995, sabe-se que 55% dos recursos eram absorvidos pelo setor 
industrial. Ja em 1996 o setor de servi9os foi o que mais absorveu capital estrangeiro 
ficando com 75,9% e 80,8% em 2000, do total de capital investido em nosso pals. 
Na 6tica do Censo, tal significativa participa9ao dos servi9os decorre das 
privatiza96es, especialmente nos segmentos de eletricidade e gas. A tabela 1 ilustra 
este caso. 
3.4.1 Fatores 
No entendimento de LACERDA (1998), quatro fatores explicam o aumento 
da participa9ao relativa dos pafses em desenvolvimento no processo de 
globaliza9ao: 
- 0 relativo sucesso e pollticas de estabiliza9ao no mundo em 
desenvolvimento em urn cenario de ampla liquidez internacional; . 
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- lntensifica9ao de polfticas de atra9ao de capitais por parte de pafses em 
desenvolvimento mais abertos comercial e financeiramente; 
- Enfase das polfticas de privatiza9ao de numero expressivo de parses em 
desenvolvimento; 
- Crescente diversifica9ao de posi96es por parte das empresas e expectativa 
de taxas de crescimento relativo maior em parses em desenvolvimento. 
LACERDA (1998) destaca ainda que os processos de ajuste 
macroeconomico praticados (em particular, a comercial, cambial, fiscal e monetaria) 
foram de tal sorte equivocadas que enfraqueceram as empresas de capital nacional 
tomando-as excelentes oportunidades para os pafses detentores de capital 
(investidores estrangeiros) ampliar seus mercados nestes pafses, explicado por 
alguns fatores como: polfticas de estabiliza9ao nos pafses em desenvolvimento, e 
ampla liquidez internacional; intensifica9ao de polfticas de abertura economica e 
financeira por parte de pafses em desenvolvimento; enfase nas polfticas de 
privatiza96es e crescente diversifica9ao de posi96es por parte de empresa e 
expectativa taxas de crescimento relativo maior dos pafses em desenvolvimento. 
Dessa maneira, pode-se entender que uma das principais caracterfsticas do 
processo de globaliza9ao economica e o desenvolvimento sem precectentes do fluxo 
mundial de investimentos diretos estrangeiros (IDE). 
Na sequencia, a partir da decada de setenta, LACERDA (1998) registra que 
os investimentos internacionais aumentaram bruscamente, nos pafses que tomaram 
como estrategia o aproveitamento das oportunidades. 
Pode-se perceber que o contrario aconteceu com o Brasil que demorou a 
perceber essas mudan9as ficando com sua economia praticamente estagnada ao 
Iongo da "decada perdida" nos anos oitenta, voltando a ter posi9ao atuante , frente 
ao mercado internacional nos anos 90. 
3.5 ABERTURA ECONOMICA 
Na 6tica de LACERDA (2000), os anos noventa serao lembrados, 
provavelmente como o tempo da grande abertura economica do Brasil, reserva de 
mercado foram extintas, barreiras comerciais foram eliminadas ou muito reduzidas e 
o Pals absorveu especialmente depois da estabilizac;ao economica obtida em 1994, 
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grandes fluxos de mercadorias e de capitais estrangeiros, a queda da infla9ao, que 
era a ultima resistencia dos investidores no mercado brasileiro, veio consolidar o 
cenario receptivo as novas invers6es, definido anteriormente pela abertura 
comercial, a redu9ao das restri96es de atua9ao setorial, e a renegocia9ao da divida 
externa. 
0 autor explica que tal fato ocorreu somente em virtude das reformas em 
sua economia e principalmente ao esgotamento da capacidade de investimento 
estatal transformando a era do monop61io estatal numa economia livre de mercado, 
sendo que o Brasil sentiu a possibilidade de retomar o crescimento, voltando a 
participar do mercado mundial, integrando ao movimento de globaliza9ao. 
Posteriormente, registrou-se que as privatiza96es e o boom das fus6es e 
aquisi96es tambem foram determinantes, assim como a emergencia do Mercosul, 
combina9ao esta de fatores e a extraordinaria expansao do fluxo internacional de 
capitais que fizeram com que o montante destinado ao Brasil crescesse de pouco 
mais de US$ 1 bilhao ao ano, no inicio da decada para US$ 30 bilh6es anuais entre 
1998 e 2000. Pode-se considera-lo como segundo pais em desenvolvimento que 
mais recebeu ingressos de investimentos diretos estrangeiros, logo depois da China. 
Tem-se que tal predominancia dos investimentos estrangeiros no setor de 
servi9os revela uma reestrutura9ao significativa da produ9ao brasileira, que 
indiretamente atraves da eletricidade mais barata, comunica96es melhores, portos e 
seguros mais baratos, mais competi9ao bancaria" melhores margens no varejo. 
Para LACERDA (2000), tais referidos investimentos aumentam a 
competitividade geral da economia, cada empresa exportadora, alem dos nao 
exportadores se beneficiam da redu9ao do custo- Brasil. 
Em contrapartida, e possivel compreender tambem uma mudan9a 
significativa na origem dos investimentos estrangeiros, paises como a Alemanha que 
historicamente sempre deteve participa9ao expressiva entre os principais 
investidores estrangeiros no Brasil, perde espa9o para a Espanha, que tern sua 
participa9ao relacionada ao processo de privatiza9ao. 
lsto posto, pode-se considerar o periodo 1991 julho 2001, como destacando 
a importancia deste capital nas privatiza96es, atingindo o montante acumulado de 
US$ 84,9 bilh6es, ou seja, 48,32% do total arrecadado. Verifica-se que apenas os 
EUA mantiveram sua posi9ao de destaque com participa9ao de 16,5%, paises como 
Alemanha e Japao, perderam posi9ao para Espanha e Portugal, especialmente na 
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area de telecomunicagoes e energia, ocupando uma segunda e terceira posigao com 
15,4% e 6,2% respectivamente. Pode-se perceber que KURZ (2001) cita que tal 
agressividade e observada nas fusoes e aquisigoes de empresas, como a aquisigao 
de bancos comerciais. 
KURZ (2001) cita que o que pode ser verificado e que no novo cenario 
economico cresce o papel do Estado como regulador, coordenador e fiscalizador, 
sucedendo o de prestador de servigos Ganha relevancia a atuagao da ANEEL 
(agencia nacional de energia eletrica) e ANATEL (agencia nacional de 
telecomunicagoes) e a ANP (agencia nacional do petr61eo). 
3.6 IMPACTOS MACROECONOMICOS DO INGRESSO DE IDE NO BRASIL 
Procura-se aqui demonstrar, em primeira instancia, como a economia 
brasileira reage frente a globalizagao, ao investimento estrangeiro e sua importancia 
para a expansao da economia nacional. 
Considerando que ate ha pouco tempo a grande parte da populagao 
brasileira via como malefico para a economia do pais onde em tese os paises 
desenvolvidos iriam explorar nossas riquezas naturais com interesses pr6prios, 
mantendo-nos em estado de dependencia, tem-se que o pais passou por numerosas 
tentativas de proteger a seguranga nacional ou os interesses nacionais. Foram ate 
bern intencionados, mas na pratica acabaram principalmente por proteger grupos, 
em prejuizo dos consumidores e do progresso economico. 
3.6.1 Aspectos 
KURZ (2001) aborda aspectos que se ere sejam suficientes para acreditar 
em sua influencia na transformagao de urn pais, sendo que o primeiro e a influencia 
do capital externo no crescimento economico, o segundo e sua influencia na 
distribuigao de renda e o terceiro e seu impacto na soberania nacional. 
Pode-se citar ainda, com base no autor acima citado, que investimentos 
externos promovem o crescimento economico, e acreditando ser o fator mais 
importante para o bern estar da populagao, a constatagao que num pais com tantas 
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pessoas pobres como o Brasil, uma maneira de aumentar a taxa de crescimento e a 
melhor utiliza9ao dos recursos disponfveis. Parte-se aqui da redu9ao dos 
desperdfcios, desempregos, ociosidades e desorganiza9ao, que retiram dos meios 
de produ9ao o maximo de recursos para novos investimentos. 
De fato, entende-se a necessidade de usar bern os recursos disponfveis 
como premissa basica, porem, entende-se tambem que a amplia9ao do volume 
desses recursos proporciona maior difusao de tecnologia e maior competi9ao, 
aumentando a eficiencia e o crescimento da economia. 
Ocorre que os investimentos externos melhoram a distribui9ao de renda., 
sendo que as empresas multinacionais vern ao nosso pafs para produzir e lucrar, 
mas ao treinar a mao de obra, elas a tomam mais escassas, aumentando-lhe a 
rem unera9ao. 
Em outras palavras, a grande maioria dos investimentos produtivos e boa 
nao somente para o investidor, mas para a economia como urn todo. Gera efeito 
multiplicador. 
KURZ (2001) explica que novos empregos geram outros, criados 
indiretamente por fornecedores, por servi9os de apoio, pelo comercio e assim por 
diante, na decada de 90, historicamente o setor terciario da economia (comercio e 
servi9os) desempenhou a fun9ao de compensar o fechamento dos postos de 
trabalho na industria. Tais empregos estimulam mais demanda, e a economia 
cresce. Processo conhecido como "cria9ao de riqueza" ao passo que os 
investimentos externos atendem a soberania do trabalhador e a do consumidor 
nacional, outro efeito benefico para a distribui9ao de renda- e evidente a resistencia 
das empresas nacionais a entrada de multinacionais como urn atentado a soberania 
de seus pr6prios interesses, existe tambem os interesses dos consumidores com 
maior op9ao de escolha e dos trabalhadores, com mais alternativas de emprego, 
como base da competi9ao economica benefica ao consumidor e ao trabalhador e a 
livre concorrencia a livre entrada de novas empresas. Considerando o consumidor e 
os trabalhadores, tem-se que a livre concorrencia e o investimento estrangeiro 
expandem suas escolhas. 
KURZ (2001) acredita que dificilmente o comprador estrangeiro vai colocar 
em risco seu pesado investimento de compra, ao implementar uma polftica 
subsequente de subinvestimento, algo que fatalmente iria amea9ar sua capacidade 
de concorrer, tendo em vista que o papel do capital estrangeiro na economia 
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brasileira e suas implicac;oes no tocante a inserc;ao internacional do Brasil. Mundo 
afora, as economias nacionais esforc;am-se para compreender este entorno a tim de 
definir politicas que lhes permitam aproveitar oportunidades em urn mundo em 
n:lpida transformac;ao. 
3.6.2 Censo de Capitais Estrangeiros 
Nesse contexto, a tarefa de conhecer melhor o funcionamento das empresas 
de capital estrangeiro no Brasil, prop6sito principal do Censo de Capitais 
Estrangeiros. 
E citado par KURZ (2001) que a partir da estabilizac;ao da economia 
brasileira a partir de 1994, houve uma inversao do investimento de capital conforme 
nos mostra a tabela 3; Com significativa queda do capital de curta prazo, capital que 
permanece no pafs par urn curta perfodo de tempo com a finalidade puramente 
especulativa, e que nao produzem investimentos, e significative crescimento par 
investimentos diretos, capital que produz investimentos e gerac;ao de empregos. 
lmportante citar que, conforme o Censo, cada d61ar de IDE produz mais ou 
menos 5 d61ares em ativos no pafs. A enfase do Censo esta nos investimentos 
diretos, ou seja, aqueles que, nos dias de hoje, sao comumente referidos como 
capita is estrangeiros "de boa qualidade" (capital de Iongo prazo) em contraste com o 
especulativo, (capital de curta prazo) cujo compromisso com o Pafs e geralmente 
efemero, para dizer o mfnimo, que produzem investimentos e empregos. 
3.6.3 Restric;ao Externa 
KURZ (2001) registra que os altos juros constituem sem duvida urn entrave 
para o empreendedor nacional, onde as melhores e maiores empresas tern acesso 
ao financiamento externo, tendo em vista que o governo se sente pressionado a 
baixar os juros para aquecer o mercado interno, diminuir o desemprego melhorar as 
exportac;oes e crescer, par outro I ado, atendendo exigencias do FMI, pod era manter 
os juros elevados para atrair capital externo. 
0 autor cita explica que quando os juros baixam, os empresarios ficam mais 
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livres para ampliar postos de trabalho; os juros altos provocam queda geral da 
atividade econ6mica, porque as empresas pagam muito caro pelo dinheiro 
obrigando-as a demitir funcionarios para fazer frente a tais custos. 
Para KURZ (2001 ), na otica da macroeconomia, uma das questoes mais 
importantes para o futuro da economia brasileira e a restri9ao externa representada 
pelo crescente passive esterno. 
Pode-se entender a partir do que foi colocado, que o passive externo 
Hquido PEL (tabela 4) vern crescendo significativamente nos ultimos a nos, refletindo 
o grau de internacionaliza<(ao da economia brasileira. Em 1995 o PEL era de U$ 195 
bilhoes atingindo em 2000 a cifra de U$ 355 bilhoes. 
Tal citado Passive Externo Uquido atinge atualmente proximo a US$ 400 
bilhoes. Esse passive demanda uma remunerayao representada pelas remessas de 
juros, lucros e dividendos que e refletida na conta de servi<fOS do balan9o de 
pagamento. 
Simplificando, o balan9o de pagamento no Brasil, e o documento contabil 
que registra os pagamentos realizados e recebidos pelos diversos setores 
econ6micos do pafs (governo, empresas e indivfduos). 
A partir daf, as rela96es econ6micas do pafs com o exterior sao classificadas 
como transa96es de mercadorias e servi<(OS ou como fluxo de capital. Tem-se, 
entao, que quando os valores dessas transa96es e fluxes nao se igualam e 
compensam mutuamente as diferen9as entre os debitos e creditos sao objeto de 
transa96es oficiais de financiamento. 
Dessa forma, urn saldo negative (deficit) requer a entrada de capital 
estrangeiro, na forma de incremento da dfvida externa ou de redu9ao Hquida das 
reservas externas do pafs representadas por depositos em moeda externa, 
aplica<foes em tftulos estrangeiros e/ou creditos contra pafses devedores. 
Analogamente, pode-se citar KURZ (2001, p. 4):"um saldo positive, denominado 
superavit, requer opera96es de financiamento que promovem a redu9ao da dfvida 
e/ou o aumento de reservas externas ". 
De fato, a estatfstica revela que o total de remessas Hquidas cresceu de 
US$10,7 bilhoes em 1995 para US$18,4 bilhoes de 2000. Tem-se, portanto, que a 
questao e que ha urn desequillbrio estrutural da balan9a de servi<fOS decorrente 
principalmente da conta de juros e remessa de lucros e dividendos, que para ser 
compensada, depende fundamentalmente na gera9ao de divisas. 
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Simplificando, tal situac;ao tende a criar uma restric;ao ao crescimento, na 
medida em que o financiamento do processo depende da liquidez do mercado 
internacional. Em outras palavras, o crescimento da economia brasileira passa a 
depender nao apenas de iniciativas locais, mas do interesse ou nao do 
direcionamento de recursos externos para o pals, tomando-nos vulneraveis as crises 
e mudanc;as no cenario internacional. 
A partir de entao, encontrar novas formas de financiamento do deficit do 
balanc;o de pagamento toma-se uma questao de importancia central no manejo 
macroeconomico de curto prazo, tendo em vista as expectativas dos agentes 
economicos quanto a sustentabilidade de polfticas economicas no Iongo prazo. 
3. 7 PERSPECTIVAS DE SOLU<;AO 
Primeiramente, em decorn3ncia do que acabamos de argumentar, parece-
nos precaria a insistencia na auto-regulac;ao do risco pelos pr6prios bancos, a ser 
alcanc;ada por meio da melhoria da transparencia e da qualidade dos dados e 
informac;oes sobre as posic;oes financeiras dos pafses e instituic;oes - ate porque a 
'globalizac;ao financeira' pressiona por menor heterogeneidade nos marcos 
regulat6rios. 
Tem-se, diante do exposto, que a instituic;ao de uma 'nova arquitetura 
financeira internacional' poderia comportar: 
i) mecanismos publicos de supervisao, fiscalizac;ao e intervenc;ao nos 
mercados financeiros - de credito, de cambio e de capitais - de modo a desativar a 
dominancia financeira que caracteriza o atual padrao de acumulac;ao capitalista a 
escala mundial, no qual os ganhos financeiros especulativos desestimulam as 
decisoes de investimento produtivo, mais amplas e inovadoras; 
ii) a institucionalizac;ao da coordenac;ao entre os principais bancos centrais, 
com vistas a enfrentar as manobras viabilizadas pela elevada liquidez dos diferentes 
agentes privados, capazes de desencadear ataques especulativos as diferentes 
moedas. Sob cooperac;ao, os bancos centrais poderiam exercer a func;ao de 
emprestador de ultima instancia, sem os entraves burocraticos e os marcantes 
interesses dos pafses dominantes que caracterizam as ac;oes dos organismos 
multilaterais, em especial o Fundo; 
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iii) a criagao de uma banda cambial global para suavizar as flutuagoes 
excessivas entre as tn3s principais moedas; 
iv) a imposigao de limites severos as praticas de alavancagem em drvidas, 
especialmente nos mercados de derivativos, cambia e Balsas; 
v) mudanga de sua orientagao contraproducente e excessivamente 
conservadora em materia fiscal; 
vi) uma reforma do Banco Mundial e dos grandes bancos regionais, com 
reorientagao de criterios e mecanismos de concessao dos apoios financeiros; 
vii) o apoio a integragao regional entre parses 'em desenvolvimento', 
inclusive quanta a criagao de moedas regionais; 
viii) a admissao de controles de capitais, de maneira efetiva. 
ix) a criagao ou o reforgo dos mecanismos de protegao dos pregos das 
commodities exportadas pelos parses em desenvolvimento. 
Desta maneira, e provavel que a viabilidade das reformas requer 
instrumentos adequados, compromissos firmes das autoridades nacionais e dos 
organismos multilaterais com o sistema monetario-financeiro intemacional, regulagao 
adequada para aplicagoes de capital e mecanismos de financiamento 
compensat6rio, sem o que nao se estabelecem nem se sustentam as bases para 
uma ordem intemacional estavel. Ja assinalamos que as dificuldades praticas e 
conceituais dos problemas monetarios intemacionais decorrem da propria natureza 
da moeda, pasta que e o elo social basico e vital das sociedades modemas; exerce 
urn papel de coesao crucial para o sistema economico e e politicamente 
determinada. 
Ainda, e importante citar que a hierarquia de moedas no sistema monetario-
financeiro intemacional, acaba par determinar condigoes diferenciadas para as 
economias nacionais, ainda mais nas circunstancias atuais em que a moeda 
americana prevalece nas operagoes financeiras intemacionais. Vimos que a fungao 
de reserva universal de valor, exercida pelo d61ar, nao se circunscreve aos limites de 
urn padrao monetario classico {TAVARES e MELIN,1997). 
Considera-se ser a incapacidade das moedas intemacionais cumprirem a 
contento as fungoes delas esperadas que toma inviavel a manutengao de paridades 
estaveis entre as diversas moedas, com o que sao exacerbadas a flutuagao e a 
volatilidade cambial; o sistema monetario-financeiro e fragilizado e se exponencia a 
concorremcia entre regioes ou zonas monetarias, ressurgindo a instabilidade 
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sistemica. Por este motivo, a enfase na credibilidade e nos mecanismos capazes de 
sustenta-la nao e o bastante para responder aos requisitos necessarios a instituic;ao 
de uma nova arquitetura monetario-financeira internacional. 
lmportante registrar tambem, que as mudanc;as que se verifica no sistema, 
especialmente depois de Bretton Woods, se traduzem em acentuados impactos 
desestabilizadores, como o demonstra o fato de deixar de existir oferta limitada de 
ativos monetarios sob controle das autoridades monetarias nacionais. A eliminac;ao 
dos controles cambiais e a proliferac;ao das inovac;oes financeiras respondem pela 
atual instabilidade monetario-cambial, de modo que o comportamento dos mercados 
de ativos tern se revelado incompativel com a estabilidade das taxas de cambio e do 
sistema monetario internacional. 
Dessa maneira, entende-se que a expressiva e desregulada mobilidade do 
capital e urn fato da vida economica e financeira no infcio do sEkulo XXI que esta a 
exigir dos governos a subordinagao de todas as demais metas de polftica economica a 
estabilizagao da taxa de cambio. 
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CONSIDERACOES FINAlS 
No ultimo quarto do seculo XX, a hist6ria economica do capitalismo parece 
haver retomado a sua trajet6ria liberal do seculo XIX, repondo em funcionamento o 
"moinho satanico" dos mercados auto-regulados, transformados em parceiros de 
uma hegemonia imperial mais implacavel e unipolar que no caso da supremacia 
inglesa. Essa conjunc;ao de forc;as, por sua vez, engendra uma financ;a privada, 
global e desregulada que, na ausencia de um padrao monetario internacional, tern 
respondido pela instabilidade e pouco dinamismo do sistema e por uma gigantesca 
concentrac;ao e centralizac;ao empresarial e territorial da riqueza. 
0 segundo pas-Guerra ve surgir um sistema de flexibilidade administrada 
em que os controles de capital buscam conciliar o desejo de estabilidade do cambio 
com demais objetivos de polltica economica. E um periodo marcado pela politizac;ao 
do ambiente de politica economica, no qual a ressurgencia das forc;as de mercado 
compromete a eficacia dos controles de capital, forc;as essas capazes de anular os 
esforc;os dos governos na administrac;ao de suas moedas: havia apenas consciencia 
limitada que as politicas do banco central poderiam estar voltadas para metas como 
o desemprego. E qualquer que fosse esta consciencia, ela teria pequeno impacto na 
politica adotada, dado o escopo limitado dos direitos politicos e sociais, a fraqueza 
dos sindicatos, e a ausencia de partidos trabalhistas no parlamento. 
No que diz respeito ao capital externo, no contexto de uma economia 
desregrada, as forc;as cegas e irracionais do mercado deixado a si mesmo 
expressam seu potencial destrutivo por meio da dominancia financeira da 
valorizac;ao do capital. A influencia dos mercados financeiros globalizados na 
determinac;ao das pollticas fiscais e monetarias evidencia que os interesses de curto 
prazo das instituic;oes financeiras acabam por se tornar a "sabedoria economica 
suprema" (HISRT e THOMPSON, 1998). 
A situac;ao economica brasileira, a partir de meados da decada de 90, 
apresentou mudanc;as consideraveis na sua estrutura interna no que se refere ao 
relacionamento da economia brasileira com o resto do mundo. As politicas 
macroeconomicas deste periodo viabilizaram uma importante entrada de 
investimento externo, impulsionado principalmente pela ampla abertura economica e 
pela valorizac;ao cambial, que possibilitou ao pais maior participac;ao no competitivo 
mercado internacional de bens e servic;os. 
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Dada a politica economica deste perfodo, ocorreram volumosas entradas de 
fluxos de investimento externo que possibilitaram ao mercado interno nao s6 
competir como tambem expandir esta atuagao. A entrada de capital externo deu-se, 
entre outras maneiras, par meio de fus6es e aquisig6es de empresas nacionais e 
entrada de capitais financeiros interessados em investir no mercado brasileiro, dada 
sua recem conquistada estabilizagao. Tais polfticas macroeconomicas visavam atrair 
investimentos de modo a estimular o crescimento das oportunidades de captagao de 
recursos e promover melhorias que possibilitasse aos setores empresariais 
brasileiros competirem no mercado global. 
lmportante dtar conclusivamente que a 16gica do plano Real era criar uma 
unidade real de valor (URV) para todos os produtos, desvinculada da moeda 
vigente, o Cruzeiro Real. Estabeleceu-se que cada URV correspondia a US$ 1 e 
deixou-se que o valor do Cruzeiro Real cafsse em relagao ao d61ar e a URV. Mesmo 
com data pre-estabelecida para acabar, a URV passou a se transformar em uma 
referenda de calculo para pregos e contratos firmados desde sua criagao. De 
maneira cautelosa e progressiva, o Cruzeiro Real deixou de ser referencia, e foi 
abafando suas caracterfsticas de moeda. 
Entao, em junho de 1994, extinguiu-se definitivamente o Cruzeiro Real, a 
URV e passou-se a vigorar, portanto, a nova moeda brasileira, denominada Real, 
tambem na relagao de urn para urn com a URV. Havia uma tabela de conversao da 
antiga moeda para a URV, agora ajustada para o Real. 0 plano valorizou a moeda 
brasileira em relagao ao d61ar e aumentou o seu poder de compra. Com urn 
referendal de valor, a economia brasileira tambem se desvencilhava do fantasma da 
inflagao. Com a inflagao em baixa e a estabilidade da moeda garantida, as empresas 
nacionais, teoricamente, conseguiriam maiores oportunidades para se modernizarem 
e ampliarem sua competitividade. 
As verbas da venda das estatais, como o sistema nacional de 
telecomunicag6es (Telebras), companhias geradoras de energia eletrica, a 
Companhia Vale do Rio Dace, e Bancos estaduais tidos como instituig6es 
deficitarias, foram para o FND (Fundo Nacional de Desestatizagao ), gerido pelo 
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social). 0 processo 
fazia parte do receituario neoliberal defendido pelo chamado "Consenso de 
Washington", que previa tambem a desregulamentagao e abertura das economias 
em urn cenario de globalizagao. As ideias neoliberais tornaram-se dominantes nos 
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anos 90, principalmente em paises em desenvolvimento e paises da America Latina, 
conforme as informa<;:oes do Banco Central. 
Nos dias atuais, a economia internacional se desenvolve em num contexto 
de declinio do sistema capitalista. Parece sim, ser o efeito contrario da era de 
prosperidade existente nas primeiras decadas do pas-guerra e a manifesta<;:ao da 
exaustao do padrao de acumula<;:ao de capital oriundo deste periodo. Este efeito 
representa uma situa<;:ao critica caracterizada por taxas de crescimento economico 
declinante e elevados niveis de desemprego em quase todos os paises onde 
predomina a economia de mercado. 
A crise economica, que nao deve ser confundida com as perturba<;:oes 
ciclicas do sistema provocadas pela superprodu<;:ao, vern acelerando o processo de 
globaliza<;:ao do capital, traduzidos principalmente pela onda de aquisi<;:6es, 
incorpora<;:oes e mega fusao de empresas. Como resultado, seus efeitos tern maior 
repercussao mundial, assim como as politicas propostas ou impostas como 
"solu<;:ao" pelas classes que encarnam os interesses do capital. 
Dessa forma, o cenario atual esta caracterizado pelo avan<;:o da globaliza<;:ao 
economica, financeira e comercial defendida pelos organismos internacionais (FMI, 
Banco Mundial e Organiza<;:ao Mundial do Comercio) com base na ideologia vigente. 
0 crescimento do sistema financeiro internacional constitui uma das principais 
caracteristicas da globaliza<;:ao. Urn volume crescente de capital acumulado e 
destinado a especula<;:ao e aos deslocamentos propiciados pela desregulamenta<;:ao 
dos mercados financeiros. 0 setor financeiro passou a gozar de grande autonomia 
em rela<;:ao aos bancos centrais e institui<;:oes oficiais, ampliando o seu controle 
sabre o setor produtivo. Fundos de pensao e de seguros passaram a operar nesses 
mercados sem a intermedia<;:ao das institui<;:oes financeiras oficiais. 0 avan<;:o das 
telecomunica<;:oes e da informatica aumentou a capacidade dos investidores 
realizarem transa<;:oes em nivel global. Cerca de 1,5 trilhao de d61ares percorre as 
principais pra<;:as financeiras do planeta nas 24 horas do dia. lsso corresponde ao 
volume do comercio internacional em urn ano (HIRST, 1998). 
Sendo assim, a estabilidade economica recente do Brasil (desde o Plano 
Real) e urn grau mais elevado de oscila<;:ao das condi<;:oes da economia em rela<;:ao 
aos paises mais competitivos do mundo abrem espa<;:o para uma amplia<;:ao dos 
investimentos discricionarios no Pais, aqueles destinados aos ganhos de eficiencia, 
em oposi<;:ao aos obrigat6rios. Os bancos brasileiros dedicam 29% dos seus 
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investimentos a fins discricionarios, contra 33% dos paises de referencias do setor. 
Desde julho de 1994, importantes altera96es na estrutura dos bancos 
comerciais brasileiros foram feitas. Em nenhum perfodo nas ultimas decadas, em 
espa9o tao curta, ocorreram mudan9as tao significativas no numero de bancos, na 
sua distribui9ao por tamanho e na composi9ao de seu controle acionario. 
Embora ainda nao se possam observar os tao proclamados beneffcios da 
abertura para institui96es estrangeiras, o elevado porte de seus investidores torna 
pouco provavel a safda destes capitais do mercado, seja por liquida9ao ou 
interven9ao, tornando o sistema mais estavel. 
Considerando que, apesar de serem ainda poucos, os beneffcios ja 
observados, com as mudan9as na regulamenta9ao da base estrutural economica 
leva aos empresarios brasileiros a focar aten9ao em pontos de negocia9ao e de 
extrema importancia para a amplia9ao da competitividade nacional no mercado 
internacional. 
Dessa maneira, a estrutura do empresariado brasileiro, como a de qualquer 
empresariado do mercado global passa a exigir que a expansao da atividade 
economica seja urn resultado da a9ao simultanea de varias for9as economico-
institucionais, sendo Governo, Empresas e Capital financeiro os principais agentes 
desta for9a. 
lsto posto, ainda resta concluir a fundo a questao do capital externo. 
Portanto, a liquidez do mercado financeiro internacional e a expansao capitalista tern 
implicado uma procura crescente de novas mercados por parte das empresas dos 
pafses centrais, fazendo aumentar o interesse dos investimentos destinados aos 
parses em desenvolvimento. 
No cenario brasileiro, urn pals sem tradi9ao de poupan9a e com pequeno 
fluxo interno de capital os investimentos diretos estrangeiro sao de fundamental 
importancia. 
Tem-se, portanto, que o ingresso de investimentos diretos estrangeiros 
(IDE), esta diretamente associado, a exemplo do que ocorre no cenario 
internacional, ao processo de fus6es e aquisi96es, as privatiza96es e a abertura de 
setores tradicionalmente como pouca participa9ao de investimento externo, como os 
de servi9os, telecomunica96es, distribui9ao de eletricidade, portos bancos, seguros, 
varejo e saneamento sao areas "novas" onde o capital estrangeiro esta entrando 
para valer e onde os nfveis de produtividade estavam muito abaixo da media da 
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media nacional, como resultado observa-se urn aumento rapido da produtividade 
nas areas mais atrasadas da economia. 
Sendo assim, e fato que o crescimento da economia brasileira depende do 
investimento de capital estrangeiro e e determinante na promo9ao do crescimento, 
distribui9ao de renda e no melhor atendimento ao trabalhador e consumidor. 
Nao deve surpreender que tais investimentos afetaram de maneira bastante 
ampla a economia brasileira, tal como se observa em rela9ao as gera96es anteriores 
de investimentos estrangeiros diretos. Entende-se que o Brasil esta mudando e o 
papel do capital estrangeiro nesta mudan9a e enorme. Se por urn lado ficamos mais 
dependentes e vulneraveis as mudan9as economicas mundiais, por outro foi a (mica 
forma de sairmos de uma estagna9ao economica. 
Conclui-se, tambem, que o governo com o plano de estabiliza9ao economica 
integrou o pafs com o resto do mundo, ocorre que com a ausencia de urn projeto 
nacional articulado, de desenvolvimento de Iongo prazo, que contemple a adequada 
utiliza9ao das polfticas publicas como instrumento de inser9ao ativa no mercado 
globalizado tende a ampliar os riscos da vulnerabilidade externa na economia 
brasileira. 
Dessa maneira, enfim, aguarda-se uma queda nos investimentos decorrente 
do desaquecimento mundial da economia nesses dois ultimos anos, o que afeta 
diretamente os pafses em desenvolvimento especialmente o Brasil. 0 gigantesco 
desafio nos pr6ximos anos e de implementar uma polftica de reforma tanto tributaria 
como fiscal para que se viabilize o financiamento da produ9ao gerando investimento 
e poupan9a interna lsto significa investir mais e consumir menos o que seria 
socialmente aceitavel com alguma redistribui9ao de renda. 
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